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 Abstrakt 
Cílem této diplomové práce je navrhnout a vybrat nejoptimálnější zdroj financování 
dlouhodobého majetku pro pana Zavadila, který podniká v oboru dopravy a spedice. 
V teoretické části se zaměřuji na možnosti financování investičního záměru a na metody, 
kterými se hodnotí efektivnost investice. V dalších kapitolách práce pojednává o plánovaném 
investičním projektu v konkrétním podniku, jeho charakteristice, komparaci jednotlivých 
možností financování investice a následně posuzuje jeho efektivnost. Výsledkem práce je 
návrh způsobu financování investice s doporučením pro podnik. 
 
Abstract 
The aim of this master’s thesis is to design and choose the most optimal source of financing 
fixed assets for Mr. Zavadil, which operates in the field of transport and forwarding. 
The theoretical part is focused on the possibility of financing the investment plan and the 
methods by which evaluates the effectiveness of investment. In next chapters thesis deals 
with the planned investment project in a concrete company, its characteristic, comparison 
of the various options of financing investments in order to assess its efficiency. The result is 
a proposal on how to finance an investment with recommendation for the company. 
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1 ÚVOD 
Podnik, který chce uspět v konkurenčním boji, chce se rozvíjet a uspokojovat poptávku, 
obnovuje a rozšiřuje svůj majetek. V našem případě hovoříme o hmotných investicích, které 
můžeme charakterizovat jako jednorázově vynaložené peněžní prostředky, které podniku 
v budoucnu přinesou peněžní příjem. Investicí v této diplomové práci je myšlen tahač se 
sklápěcím návěsem, který slouží na přepravu zemědělských komodit. 
Investiční rozhodování je součástí finančního řízení a plánování podniku a patří mezi 
nejobtížnější manažerské rozhodnutí, protože se jedná o dlouhodobé kapitálově náročné 
rozhodování přesahující období jednoho roku. Špatné investiční rozhodování může vést 
od platební neschopnosti až k likviditě podniku. Podnik musí realizovat takové investice, 
které jsou efektivní, hospodárné a podporují růst podniku a jeho tržní hodnotu. 
Zda investiční projekt realizovat nebo zamítnout můžeme rozhodnout na základě výsledků 
metod hodnotících ekonomickou efektivnost investice. Tyto metody rozdělujeme na statické 
a dynamické. Rozdílnost těchto metod spočívá ve faktoru času, který aktualizuje peněžní 
toky z investice. Důležité je také provést analýzu současné finanční situace podniku a to 
pomocí finanční analýzy. 
Investice bývá zpravidla kapitálově náročná a není v silách podniku financovat tuto investici 
vlastními zdroji. Proto jsou využívané externí zdroje financování, mezi které můžeme zařadit 
bankovní úvěr, leasing, apod. Financování cizími zdroji bývá levnější a efektivnější, ale 
nesmí být příliš vysoké, aby nenarušily stabilitu podniku. Podnik musí brát v potaz i možná 
rizika, která mohou vlivem realizace investice nastat. 
Tato práce je zpracována pro pana Zavadila, který pracuje v oboru spedice a dopravy. Hlavní 
činností podniku Zavadil sped je vnitrostátní a mezinárodní přeprava zemědělských komodit. 
Další činností podniku je spediční služba, kde dispečer zajišťuje přepravu komodit. Tento 
podnik hledá vhodné financování tahače se sklápěcím návěsem, který si chce podnik pořídit 
nejdříve v červenci roku 2013. 
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2 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
Podnik Zavadil sped zabývající se mezinárodní a vnitrostátní dopravou a spedicí, jejímž 
zakladatelem je pan Drahomír Zavadil, sídlí v olomouckém kraji v obci Červenka. Tento 
podnik uvažuje o investici, konkrétně o pořízení tahače se sklápěcím návěsem, který bude 
sloužit pro přepravu zemědělských komodit. Důvodem zakoupení tohoto dlouhodobého 
hmotného majetku je rozšíření vozového parku a rozvoj společnosti. Celková výše investice 
činí 2 900 000 Kč bez DPH. 
Hlavním cílem této diplomové práce je zhodnotit ekonomickou efektivnost investičního 
záměru, vybrat nejvhodnější formu financování investice a zhodnotit, zda investici realizovat 
či nikoliv. 
Aby bylo tohoto cíle dosaženo, je potřeba nejdříve získat teoretické znalosti týkajících se 
zdrojů financování investičního projektu a metodách jeho hodnocení. Nedílnou součástí je 
i finanční analýza poměrových ukazatelů podniku a vymezení rizik a jejich možných 
řešeních. 
V praktické části této diplomové práce vycházím z teoretických znalostí. Nejdříve 
charakterizuji podnik a zamyšlenou investici. Dále posuzuji finanční zdraví podniku pomocí 
poměrových ukazatelů. 
 V další části práce je provedena komparace jednotlivých nabídek bankovních úvěrů 
a finančních leasingů, z nichž je vybrána vždy ta nejvýhodnější varianta na základě 
celkových nákladů. Při srovnání těchto možností vycházím ze skutečných podkladů od bank 
a leasingových společností. Zda bude investice financována leasingem či úvěrem se 
rozhodnu na základě metody diskontovaných výdajů, díky níž zvolím tu variantu, která bude 
mít nejnižší náklady. 
O přijatelnosti či nepřijatelnosti investičního projektu se rozhodnu na základě výsledků 
metod hodnotících investici, tj. průměrná doba návratnosti, čistá současná hodnota, index 
ziskovosti, ukazatel výnosnosti investic, vnitřní výnosové procento a ukazatel ekonomické 
přidané hodnoty EVA. 
Tato diplomová práce bude po zpracování předána podniku a může sloužit jako podklad pro 
rozhodování o investici. 
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3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
V této části diplomové práce budu vycházet z poznatků a znalostí, které jsem získala studiem 
odborné literatury. Vymezím zde základní pojmy, jako je investice, způsob jejího efektivního 
hodnocení, formy financování investic a rizika spojená s plánováním investičního projektu. 
3.1 Investiční rozhodování 
Velkou část investic vykonávají jednotlivci, domácnosti, firmy a podniky. V této kapitole se 
budeme teoreticky zabývat rozhodováním o investicích v podniku. Jen podnik rozhoduje 
o tom, zda určitou investici budeme realizovat. Investiční rozhodování má dlouhodobé 
účinky, může tak podnik přivést i k úpadku. Největší vliv na investiční rozhodování má 
faktor času a rizika spojená s investicí. (Synek, 2011) 
3.1.1 Podstata investic a jejich význam 
Dle Valacha (2010) ,,… se investice ve svém nejširším pojetí v ekonomické teorii často 
charakterizují jako ekonomická činnost, při níž se subjekt (stát, podnik, jednotlivec) vzdává 
své současné spotřeby s cílem zvýšení produkce statků v budoucnosti.“ 
Z makroekonomického hlediska můžeme investice chápat jako využití úspor ekonomických 
subjektů k výrobě kapitálových statků, které nejsou určeny ke spotřebě, ale jsou určeny 
k další výrobě. Z tohoto pohledu rozlišujeme hrubé investice (budovy, stroje, výrobní 
zařízení) a čisté investice (čistý přírůstek zásob, hrubé investice snížené o opotřebovaný 
majetek). (Synek, 2011) 
Z mikroekonomického hlediska je investice chápána jako vynaložení peněžních prostředků 
na obnovu, rozvoj nebo zhodnocení majetku. (Šiman a Petera, 2010) 
Podnik má možnost investovat jak do hmotného, tak do nehmotného či finančního majetku. 
Podnik investuje zejména do hmotného majetku, který udržuje, rozšiřuje nebo buduje 
výrobní kapacity, zajišťuje inovaci produktů, apod. U nehmotného majetku se může jednat 
o investici na pořízení patentů, licencí, softwaru, know-how apod. V rámci investice může 
podnik zhodnotit i své dočasně volné peněžní prostředky. (Šiman a Petera, 2010) 
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Podnikové investování je spojeno především s relativně vysokou kapitálovou náročností, 
rizikem, nutností respektovat časovou hodnotu peněz a analýzou budoucího vývoje interních 
a externím podmínek. (Šiman a Petera, 2010) 
Před realizací investičního projektu musí předcházet rozhodovací proces, jehož účelem je 
dle Šimana (2010): 
· posoudit, zda je projekt v souladu s cíli podniku, 
· ekonomicky vyhodnotit investiční projekt, 
· rozhodnout, zda investiční projekt realizovat, či nikoliv, 
· ověřit reálnost zajištěných zdrojů kapitálu na financování investičního projektu. 
Investiční proces musí z pohledu investora zajistit rovnováhu mezi výnosem, rizikem 
a likviditou investice. Výnos chápeme jako souhrn budoucích příjmů z dané investice. Každé 
rozhodování o investici musí brát ohled na všechny tři uvedené charakteristiky. 
3.1.2 Plánování investic 
Plánování investic je jednou z nejsložitějších a mnohostranných činností podnikového 
managementu. Plánování vychází z dlouhodobých strategických cílů podniku. Hledá způsob 
jak dosáhnout stanovených cílů, zdroje pro investiční projekt, sestavuje kapitálové rozpočty, 
vyhledává investiční příležitosti pro volné finanční zdroje a hodnotí efektivnost investičních 
projekt. Hlavním kritériem pro rozhodnutí o investiční činnosti je cash flow a ukazatele EVA 
a MVA. (Synek, 2011) 
3.1.3 Klasifikace investic 
Investiční projekt můžeme zařadit do odpovídající kategorie dle Šimana (2010) 
z následujících hledisek: 
· Účetní hledisko, kde rozlišujeme 
- investice do dlouhodobého hmotného majetku, 
- investice do dlouhodobého nehmotného majetku, 
- investice do dlouhodobého finančního majetku. 
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· Výše peněžních prostředků vynaložených na realizaci investičního projektu. 
Získáme zde informace, jakou měrou ovlivní projekt finanční stabilitu podniku, zda 
jsou zajištěny zdroje financování projektu, zda je možné cizí kapitál splácet 
v dohodnutých výších a termínech. 
· Přínos investičního projektu pro podnik. Rozlišujeme projekty na: 
- regulatorní investiční projekty, které nás nutí přizpůsobit se aktuálním 
normám, 
- projekty orientované na snížení nákladovosti, 
- projekty zaměřující se na zvýšení tržeb modernizací nebo rozšířením 
výrobních kapacit, 
- projekty zabezpečující zvýšení tržeb výrobkovými inovacemi, 
- projekty orientované na snížení rizika podnikání, 
- projekty, které mají za cíl zlepšení pracovních, sociálních a bezpečnostních 
podmínek podnikání. 
Existují i jiné klasifikace investic, několik z nich uvádí Valach (2010), Fotr (2005) 
a Synek (2011). 
3.1.4 Formy financování investic 
Financování je proces, při kterém se získává kapitál, resp. peněžní prostředky za účelem krytí 
potřeby kapitálu. Jedná se tedy o tok peněžních prostředků do podniku. Těmito peněžními 
prostředky se kryje financování investic a další závazky podniku. Financování podniku lze 
členit podle několika hledisek: 
dle původu finančních prostředků na: 
· vlastní kapitál - kapitál, který do podniku vložili vlastníci (základní kapitál, 
kapitálové fondy) a zdroje, které podnik vyprodukoval vlastními aktivitami 
(zákonné a statutární rezervní fondy, nerozdělený zisk z minulého období, zisk 
daného fiskálního období); 
· cizí kapitál - veškeré závazky (dluhy) daného podniku vůči věřitelům např. 
bankovní úvěry, vydané emise podnikových obligací, vydané směnky, leasingové 
financování (Mareš, 2008); 
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dle původu kapitálu: 
· interní (vnitřní) - získávání finančních zdrojů z vlastní činnosti podniku např. 
nerozdělené zisky, odpisy, rezervy a zdroje získané prodejem majetku (Freiberg, 
2009); 
· externí (vnější) - zdroje byly do podniku dodány z vnějších zdrojů, buď od majitelů 
podniku, tj. dodatečné vklady vlastníků, podíly, emise akcií, nebo od věřitelů, tj. 
různé typy úvěrů, dluhopisy, leasing (Kožená, 2010); 
dle doby, po kterou je kapitál v podniku k dispozici rozeznáváme financování: 
· krátkodobé, kdy doba splatnosti je kratší než 1 rok a zdrojem jsou krátkodobé 
bankovní úvěry, dodavatelské úvěry, neodvedené daně, nevyplacené mzdy, zálohy 
odběratelům, apod. (Kožená, 2010); 
· dlouhodobé, kdy doba splatnosti je delší než 1 rok a zdrojem je obvykle vlastní 
kapitál, krátkodobý cizí kapitál např. dlouhodobý úvěr (Kožená, 2010); 
dle pravidelnosti: 
· běžné, které představuje zajišťování a vynakládání peněz na běžný provoz podniku 
jako např. nákup materiálu, paliva, energie, mzdy, platy, nájemné, přepravné, daně 
apod. (Kožená, 2010); 
· mimořádné, které se uplatňuje v souvislosti se vznikem a rozšiřováním podniku, při 
sanaci nebo spojování podniku, přeměnami formy a zánikem (Kožená, 2010); 
dle formy zdroje: 
· peněžní- jsou poskytovány v hotovostních nebo bezhotovostních penězích, a to 
nejčastěji obchodními bankami; 
· věcná- jsou poskytovány ve zboží. Nejčastěji jsou poskytovány výrobci nebo 
obchodníky (Kalabis, 2005). 
 
 
 
16 
 
3.1.5 Zdroje financování investic 
Tabulka 1: Zdroje financování investičního majetku 
   
   
   
   
   
  P
ův
od
 z
dr
oj
ů 
Vlastnictví zdrojů 
 vlastní cizí 
interní 
zisk podniková banka 
odpisy rezervy na důchod 
externí 
  
dotace a dary úvěry finančních institucí 
rizikový kapitál dluhopisy 
vklady vlastníků finanční leasing 
 obchodní úvěry 
 ostatní závazky 
Zdroj: Kislingerová, E. Manažerské finance, 2010 
VKLADY VLASTNÍKŮ 
Vlastní zdroje financování v podobě vkladů vlastníků jsou hlavním nositelem 
podnikatelského rizika. Vkladem bývá nejčastěji hotovost, ale také pozemky, budovy, právní 
služby, úhrada závazků společnosti apod. 
Jestliže dojde k likvidaci podniku, tak nárok na vypořádání má jako poslední. Vlastní kapitál 
vložený do podnikání je pozitivním signálem pro dodavatele cizího kapitálu.  Majitel 
podniku se tak vyznačuje ochotou podílet se na podnikatelském riziku (Veber, 2008). 
ZISK 
Financování ze zisku bývá označováno jako samofinancování. Za finanční zdroj se považuje 
ta část čistého zisku, která zůstává v podniku jako příděl rezervním fondům nebo jako 
nerozdělený zisk (Freiberg, 2009). 
Zisk je však účetní veličinou, nikoli skutečnými penězi. Skutečnými penězi je rozdíl mezi 
peněžními příjmy a peněžními výdaji, který označujeme jako cash flow, tj. peněžní tok. 
Manažeři musí zajistit, aby podnik měl v každé okamžiku, kdy je potřebuje, dostatek peněz 
(Synek, 2011). 
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Z hlediska financování investic je rozhodující nikoliv účetně vykazovaný zisk, ale reálně 
inkasovaný zisk podniku (Valach, 2010). 
Výhodou použití zisku je dle Vebera (2008, str. 108) to, že nevznikají náklady na cizí zdroje, 
nezvyšuje se objem závazků a snižuje se podstupované finanční riziko podniku z vyššího 
zadlužení. Nevýhodou však je, že zisk není zcela stabilní. Podnik musí nejdříve vytvořit zisk 
v dostatečném objemu a pak může financovat potřebné investiční projekty. 
DLOUHODOBÝ BANKOVNÍ ÚVĚR 
Bankovní úvěry jsou nejčastější formou financování investičních projektů. Poskytovateli 
úvěrů mohou být komerční bankovní instituce, pojišťovny, popř. penzijní fondy. Tento úvěr 
se obvykle využívá na nákup dlouhodobého majetku. Banka striktně stanovuje podmínky pro 
jeho čerpání. 
Bankovní úvěr představuje dluhový finanční instrument, kde banka na základě úvěrové 
smlouvy zapůjčí dlužníkovi určitý objem peněz na sjednanou dobu. Za zapůjčený kapitál 
požaduje dohodnutý úrok. Podnikatelům vznikají mimo úroku i jiné náklady jako např. 
poplatek za přijetí a posouzení žádosti o úvěr, poplatek za uzavření úvěrové smlouvy, 
poplatek za vedení úvěrového účtu apod. Dlužník se ve smlouvě zavazuje platit splátky 
v daných termínech (Hrdý, 2009). 
Dle Kalabise (2005, str.71),, … je úvěr možné definovat jako časově omezené, úplatné 
zapůjčení peněz k volnému nebo smluvně vázanému použití.“ 
Jestliže si pořídíme hmotný majetek na úvěr, přechází majetek do vlastnictví pořizovatele 
dnem převzetí a ne až po úhradě splátek. Hmotný majetek tak může být již po jeho uvedení 
do stavu způsobilého k užívání odpisován účetně k vyjádření nákladové funkce odpisů (tyto 
odpisy ovlivňují vykazovaný hospodářský výsledek) a daňově k určení velikosti jedné části 
nákladů, vynaložených na dosažení zdanitelných příjmů pro stanovení daňového základu 
(Vychopeň, 2010). 
Úroková sazba 
Za úvěr musí dlužník zaplatit určitou cenu, která je představována úrokem. Vyjádříme-li úrok 
v procentech z částky úvěru, dostaneme úrokovou sazbu (Hrdý, 2009). Úročení je navázáno 
na tržní úrokovou sazbu PRIBOR, ke které banka připočítá svou úrokovou marži, která bude 
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tím nižší, čím je klient pro banku důvěryhodnější. Úrokovou sazbu ovlivňují faktory jako je 
rizikovost, aktuální nabídka a poptávka po penězích, atd. 
Úroková sazba může být stanovena jako pevná, kde se sazba nemění po celou dobu trvání 
obchodu a bývá využívána především pro krátkodobé obchody, nebo jako pohyblivá, která 
může být fixována ve smlouvě na určité časové období a následně se odvíjí od mezinárodní 
úrokové sazby PRIBOR, kterou vyhlašuje ČNB. 
Metody splácení úvěru: 
· splácení jednorázově- po ukončení sjednané doby úvěru je úvěr splacen najednou 
a úroky jsou splatné na konci sjednaných period; 
· splácení postupné 
- pravidelné degresivní splátky jsou stanoveny tak, aby úmor byl po celou dobu 
konstantní, úrok stále klesal a celková splátka měla klesající charakter; 
- pravidelné lineární splátky jsou konstruovány tak, aby splátka byla po celou 
dobu konstantní, kde úměrně roste úmor a klesá úrok, 
- pravidelné progresivní splátky jsou založeny na rychlejším růstu splátek 
úmoru, než je pokles úroku; 
- nepravidelné splátky jsou výhodné pro dlužníka, který si může přizpůsobit 
splátky svému vlastnímu finančnímu plánu (Kalabis, 2005). 
LEASING 
Dle Valoucha (2009, str. 9) slovo leasing pochází z anglického výrazu ,,lease“, který znamená 
pronájem. Jedná se o specifický způsob financování investičních potřeb. Jde o třístranný 
vztah, kde jsou zapojeny tři subjekty a to výrobce (dodavatel či dovozce), poskytovatel 
leasingu (leasingová společnost, pronajímatel) a příjemce leasingu (leasingový nájemce). 
Mezi dodavatelem a leasingovou společností se uzavírá kupní smlouva, na jejímž základě 
přechází předmět leasingu do vlastnictví leasingové společnosti. Mezi nájemcem 
a leasingovou společností se uzavírá leasingová smlouva, která upravuje vztahy po dobu 
nájmu. 
Leasing je prostředkem, který umožňuje užívat věci či práva, jejichž vlastnické právo zůstává 
po celou dobu trvání leasingového vztahu pronajímateli. Leasingový nájemce má pouze 
právo najatý majetek používat a zavazuje se pronajímateli platit pravidelné leasingové 
splátky. Příjemci leasingu náleží jak plody, tak užitky, které jsou spojené s užíváním 
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předmětu leasingu. Předmětem leasingu bývají movité věci, nemovitosti i nehmotná práva. 
Je zde možnost koupit tuto věc za cenu blížící se zůstatkové hodnotě a tak získat vlastnictví 
k této věci. 
Zda podnik využije jako zdroj financování leasing, stanovuje zejména leasingová cena 
a leasingové splátky. Cenou leasingu bývá označována celková částka vyplývající 
z leasingové smlouvy, která je obvykle placena v pravidelných splátkách. Tuto cenu hradí 
nájemce leasingovému pronajímateli. Leasingová cena zahrnuje splátky pořizovací ceny 
majetku, leasingovou marži, finanční a režijní náklady spojené s pronájmem majetku. 
Vyjádřit cenu můžeme za pomoci splátkového kalendáře, který stanoví výši jednotlivých 
splátek, jejich počet, termín a měnu splatnosti. Nájemce se zavazuje platit jednotlivé 
leasingové splátky. Tyto splátky jsou fixní po celou dobu trvání leasingového vztahu. Jsou 
hrazeny formou anuity, kde se s každou další zaplacenou splátkou mění poměr úmoru 
a úvěru, kdy postupně klesá podíl úroku. 
Můžeme se setkat i s pojmem leasingový koeficient, který udává, o kolik je leasingová cena 
pronajatého majetku vyšší než pořizovací cena. Díky leasingovému koeficientu můžeme 
zhodnotit nabídky jednotlivých leasingových společností.  
Možnosti splátek: 
· anuitně, lineárně- splátky jsou rovnoměrné po celou dobu trvání leasingu. Tento 
způsob je nejpoužívanější a pro leasing typický způsob kalkulace; 
· neanuitně, nelineárně- používá se v těch případech, kdy nájemce potřebuje, aby 
splátky zohlednily např. sezónnost výroby nebo jeho současnou finanční situaci. 
Leasingové komodity 
Jako leasingové komodity jsou označovány majetkové hodnoty, které vstupují do obchodních 
smluvních vztahů mezi výrobcem, pronajímatelem a nájemcem. Leasingová komodita je 
začleněna v zákoně o daních z příjmů do určité odpisové skupiny, které limitují délku 
odepisování. Komoditou leasingu mohou být movité věci, dopravní prostředky, výpočetní 
a reprodukční technika, stroje a zařízení, nemovitosti, ale i právo (průmyslové vlastnictví či 
programové vybavení např. užitný vzor, ochranná známka, software).  
V této práci se budu dále zabývat dopravním prostředkem, konkrétně nákladním 
automobilem- tahačem nad 3,5t. 
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Operativní leasing 
Jedná se o pronájem, kdy po skončení doby pronájmu nájemce vrací obvykle pronajatou věc 
zpět leasingové společnosti, která následně řeší jeho reprodej. Dle Bendy a kol. (2006, str. 
18) tento druh leasingu umožňuje pravidelnou obměnu potřebné věci. Pronajatý majetek 
slouží ke krátkodobému nebo střednědobému užívání. Doba pronájmu je obvykle kratší, než 
odpisová životnost příslušného majetku. Je zde obvyklé, že náklady spojené s údržbou, 
opravami a servisem pronajatého majetku hradí pronajímatel, na rozdíl od finančního 
leasingu, kde tyto položky hradí nájemce. Jde zde tedy o komplexní službu. Nebezpečí škody 
na věci, investiční rizika, vlastnická rizika, ale také rizika poklesu tržní hodnoty předmětu 
nese zásadně leasingová společnost.  
Pronajímatel odpovídá také za provozuschopnost předmětu leasingu a za dosahování 
dohodnutých provozních parametrů tohoto předmětu. 
Operativní leasing se v ČR nejčastěji používá u nákladních automobilů s omezením max. 
počtu najetých km za rok (měsíc). Jestliže leasingový nájemce najede nad smlouvu sjednaný 
limit, tak musí leasingové společnosti zaplatit sjednaný poplatek za každý najetý km navíc. 
V opačném případě za každý neujetý km do sjednaného limitu získá leasingový nájemce 
sjednaný ,,bonus“. 
Dle JUDr Doubravy (2003, str.16) ,,V České republice jsou častým předmětem operativního 
leasingu vedle dopravní techniky, která při současném technickém vývoji velmi rychle stárne 
a typický leasingový nájemce nemá v úmyslu získat do vlastnictví zastaralou počítačovou 
techniku po skončení sjednané doby leasingu.“ 
Finanční leasing 
Patří mezi nejrozšířenější formu leasingového financování. Jedná se o pronájem, kdy po 
skončení doby pronájmu má nájemce povinnost, příp. možnost odkupu najaté věci při splnění 
podmínek smlouvy.  
V rámci smlouvy o finančním leasingu je sjednáno, že vlastník předmětu leasingu převádí na 
leasingového nájemce v podstatě veškerá rizika. Tento druh pronájmu je dlouhodobější 
a obvykle se doba finančního leasingu kryje s dobou ekonomické životnosti pronajatého 
majetku. Na rozdíl od operativního leasingu není zde možnost vypovědět smlouvu. 
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Většinou se tato doba řídí daňovými předpisy. Nájemné u finančního leasingu je daňovým 
výdajem za těchto podmínek: 
· doba pronájmu trvá minimálně po dobu odpisování stanovenou podle zákona o daních 
z příjmů; 
· po ukončení doby nájmu musí následovat převod vlastnických práv k předmětu nájmu 
mezi pronajímatelem a nájemcem; 
· kupní cena najatého majetku nesmí být vyšší než zůstatková cena majetku. 
Výhody leasingu z pohledu nájemce jsou následující: 
· podnik nepotřebuje velký objem peněz k určitému datu, aby si mohl koupit majetek, 
jelikož platby za leasing jsou rozděleny do daného časového období. Leasing šetří 
likvidní prostředky, které může firma investovat do rozvoje podnikání. Navíc leasing 
nezvyšuje účetní zadlužení podniku, protože vzniklý závazek se na základě 
leasingové smlouvy neprojeví v rozvaze podniku jako položka, která zvyšuje cizí 
zdroje, ale projeví se jako položka v podrozvahové evidenci;  
· leasingové společnosti z důvodu dlouhodobé spolupráce s pojišťovnou, získávají 
výhodnější sazby pojištění předmětu leasingu, než leasingový nájemce. Pojištění či 
připojištění nás tedy vyjde dráž, když budeme jednat s pojišťovnou jako individuální 
partner; 
· leasingový vztah je možné navázat rychleji a snadněji než vztah úvěrový. 
Při sjednávání leasingu je vyžadováno minimum podkladů, na základě kterých 
leasingová společnost prověří bonitu klienta. Veškeré podmínky jsou sjednané na 
počátku smluvního vztahu, které jsou po celou dobu trvání smlouvy neměnné; 
· riziko inflace nese leasingová společnost; 
· leasingové platby jako součást nákladů snižují zisk podniku pro účely zdanění. 
Nevýhody leasingu z pohledu nájemce jsou následující: 
· leasing bývá dražší než úvěr či koupě za hotové, a to z toho důvodu, že do leasingové 
splátky se promítnou finanční služby a zisk leasingové společnosti; 
· po dobu trvání leasingu zůstává majetek ve vlastnictví pronajímatele. Možnosti 
nájemce volně nakládat s pronajatým majetkem jsou tedy značně omezeny. Jestliže 
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chce nájemce provést jakékoliv úpravy či chce zhodnotit pronajatý majetek, musí 
žádat o souhlas pronajímatele; 
· i přesto, že nájemce není vlastníkem předmětu, jsou na něj převáděna vlastnická 
práva související s rizikem odcizení, zničení předmětu leasingu; 
· nájemce nemůže u finančního leasingu vypovědět smlouvu. Může tak učinit s rizikem 
vysokého penále; 
· jestliže se pronajímatel dostane do finanční tísně, pak správce konkurzní podstaty 
může odebrat majetek nájemci předmět nájmu. 
Právní úprava Leasingu 
Leasing v českém soukromém právu není definován. Smluvní typ nemá svoji ucelenou 
podobu ani v občanském zákoníku, ani v obchodním zákoníku, ani v jiném zvláštním 
soukromoprávním předpisu. Uzavírání smluv se tedy v současné době řídí kombinací 
zákonem upravených předpisů, které jsou následující: 
· Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů, který 
upravuje smlouvu o koupi najaté věci a smlouvu o nájmu dopravních prostředků. 
· Zákon č. 40/1964 Sb., občanský zákoník, ve znění pozdějších předpisů, který 
upravuje nájemní smlouvu, nájem a podnájem nebytových prostor a smlouvu 
o výpůjčce 
· Zákon č.563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů, 
· Zákon č. 586/1992 Sb., o dani z příjmu, ve znění pozdějších předpisů, 
· Zákon č. 235/2004 Sb., o dani z přidané hodnoty, ve znění pozdějších předpisů. 
1. 1. 2008 došlo k novelizaci zákona o daních z příjmů, kde došlo k prodloužení minimální 
doby nájmu u hmotného movitého majetku, který je nejčastěji předmětem finančního 
leasingu, z dřívějších 36 měsíců na dobu stanovenou pro daňové odpisování tohoto hmotného 
majetku. V našem případě se jedná o nákladní automobil, který spadá do druhé odpisové 
skupiny, kde je stanovena minimální doba nájmu 54 měsíců. Navíc došlo k prodloužení doby 
odpisování u osobních a nákladních automobilů z dosavadních 4 let na 5 let, a to z důvodu 
zrušení odpisové skupiny 1a. 
Pokud nedojde k odkoupení předmětu nájmu, nejedná se pro účely daně z příjmu o finanční 
pronájem s následnou koupí najatého majetku, ale jedná se o operativní leasing. I v případě 
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bezplatného převodu předmětu pronájmu po ukončení leasingu do majetku nájemce, se 
nejedná o finanční leasing, ale o operativní leasing (Vychopeň, 2010). 
Pro účely daně z přidané hodnoty musíme rozlišovat následující dva příklady 
(Vychopeň, 2010): 
a) Převod práva užívat najaté zboží nebo najatou nemovitost na základě smlouvy, která 
stanoví povinnost nájemce nabýt zboží nebo nemovitost, které jsou předmětem 
smlouvy (tento případ finančního leasingu se považuje za dodání zboží nebo převod 
nemovitosti), 
b) Převod práva užívat najaté zboží nebo nemovitost na základě smlouvy, která stanoví 
oprávnění nájemce nabýt zboží nebo nemovitost, které jsou předmětem smlouvy 
(tento případ finančního leasingu se považuje dle zákona o DPH za poskytnutí 
služby). 
Po dobu nájmu se jednotlivé leasingové splátky posuzují jako dílčí zdanitelné plnění, 
u kterých vzniká pronajímateli povinnost přiznat a zaplatit daň a nájemci nárok na odpočet 
daně podle dne uskutečnění zdanitelného plnění stanoveného u jednotlivých splátek 
(splátkový kalendář plní funkci daňového dokladu). 
Od 1. 4. 2009 lze při pořízení osobního automobilu včetně pořízení formou finančního 
leasingu uplatňovat odpočet daně stejně jako u jakéhokoliv jiného zboží (Vychopeň, 2010). 
STÁTNÍ FINANČNÍ PODPORA INVESTIC 
Hospodářská politika státu často podporuje růst podnikových investic jako podstatný faktor 
růstu celé ekonomiky, ale také z důvodu řešení nedostatečného rozvoje některých regionů 
země či některých oborů podnikání. Silným motivem státní podpory investic je fungování 
malých a středních podniků, které se zpravidla podílejí více než dvěma třetinami na tvorbě 
HDP. (Valach, 2010) 
Veřejné podpory v rámci pravidel EU a ČR lze rozdělit na tři kategorie: 
· Regionální podpory 
· Podpory horizontálního charakteru (platí pro všechna odvětví) 
· Podpory sektorového typu (specifické podpory pro jednotlivá odvětví) 
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Existují dvě formy finančních podpor: 
Přímé investiční podpory – jde především o investiční dotace ze státního rozpočtu, 
z různých státních fondů či z rozpočtu samosprávných územních celků. Mají vysoce účelový 
charakter. 
Od roku 2004 mohou podniky ČR žádat o dotace ze 4 strukturálních fondů EU: 
· fondu regionálního rozvoje, 
· sociálního fondu, 
· zemědělského fondu, 
· rybářského fondu. 
Čerpání prostředků v ČR ze strukturálních fondů se děje prostřednictvím různých operačních 
programů, které řídí příslušná ministerstva. V rámci operačních programů existují jeho dílčí 
dotační programy jako je Start, Kredit, Rozvoj a Inovace, které se soustřeďují na podporu 
investic začínajících podniků nebo podniků s kratší historií, na podporu zvyšování 
technologické úrovně malých a středních podniků, jakož i na podporu inovačních projektů. 
(Valach, 2010) 
Nepřímé investiční podpory – snižují výdaje podniku. Můžeme zde zařadit daňové úlevy, 
slevy, daňové prázdniny, možnost urychleného odepisování dlouhodobého majetku, cla, 
státní záruky za dlouhodobé úvěry, příspěvky na úhradu úroku z dlouhodobých úvěrů, apod. 
(Valach, 2010) 
3.2 Hodnocení efektivnosti investic 
Pro rozhodnutí o realizaci investičního projektu je důležité stanovit si přínos investičního 
projektu, tedy ziskovost projektu, resp. čistou současnou hodnotu. Také je důležité 
identifikovat rizika spojená s realizací projektu a velikost tohoto rizika. Riziko investičního 
projektu lze třídit úpravou (zvýšením) podnikové diskontní míry nebo odhadem 
pravděpodobnosti dodržení plánovaných hodnot výnosů, nákladů a zisku či sestavením 
pesimistické, realistické a optimistické varianty plánu výnosů, nákladů a zisku. 
A v neposlední řadě je pro rozhodnutí o realizaci investičního projektu důležitá návratnost 
vynaložených peněžních prostředků. (Šiman a Petera, 2010) 
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3.2.1 Plánování zisku investice 
Pro zjištění relativně přesné hodnoty zisku po zdanění je sestavení plánu přírůstkových 
výnosů, nákladů a zisku pro jednotlivé roky životnosti investičního projektu. Výstupem 
plánu je hodnota zisku po zdanění. (Šiman a Petera, 2010) 
3.2.2 Plánované peněžní toky z investičního projektu 
Peněžní tok je tvořen kapitálovými výdaji a peněžními příjmy vyvolané projektem během 
doby jeho pořízení, životnosti a likvidace. Čistým peněžním tokem rozumíme rozdíl mezi 
příjmy a výdaji investičního projektu. Úprava plánovaného zisku po zdanění v jednotlivých 
letech znamená přičtení odpisů investice, odečtení výdajům pořízení předmětu investice 
včetně výdajů souvisejících, které nejsou nákladem, dále odečtení výdajů na financování 
nárůstu oběžného majetku a zahrnutí příjmu z případného prodeje investičního předmětu po 
skončení její životnosti. (Šiman a Petera, 2010) 
KAPITÁLOVÉ VÝDAJE 
Můžeme charakterizovat jako veškeré peněžní výdaje většího rozsahu, u nichž se očekává 
jejich přeměna na budoucí peněžní příjmy během delšího časového období. Pokud se 
kapitálový výdaj uskutečňuje déle jak 1 rok, je nezbytné výdaj diskontovat. (Valach, 2010) 
DP-OIK ±+=  
kde:  K  kapitálový výdaj, 
 I výdaje na pořízení dlouhodobého majetku, 
 O výdaje na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu, 
 P příjem z prodeje existujícího nahrazovaného dlouhodobého majetku, 
 D daňové efekty. 
Stanovení kapitálových výdajů na stroje, výrobní zařízení, dopravní prostředky je poměrně 
přesné. Výdaje jsou tvořeny nákupní cenou, dopravou, instalací vč. projektové a přípravné 
dokumentace. Jde-li o hmotný majetek pořízený ve vlastní režii, ocení se vlastními náklady. 
(Synek, 2011) 
PENĚŽNÍ PŘÍJMY Z INVESTICE 
Tyto příjmy plynou z realizovaného investičního projektu v letech jeho předpokládané 
životnosti. Odhad je velmi obtížný, protože je ovlivněn mnoha činiteli jako např. čas, inflace, 
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vliv měnících se podmínek na trhu. Protože výnosy vznikají v delším časovém období, 
musíme jej přepočítat. Budoucí hodnotu tedy přepočítáváme na současnou hodnotu. 
Počítáme dle následujícího vzorce: 
( ) ( ) ( )
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n
k
CF
k
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+
+
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=
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kde: SHCF  současná hodnota cash flow, 
 CF  očekávaná hodnota cash flow v období, 
 k  míra kapitálových nákladů na investici, 
 n  očekávaná životnost investice. (Synek, 2011) 
Jedná se o cash flow nebo-li skutečný peněžní příjem, který plyne z investice. Při jeho 
výpočtu vycházíme z tržeb. 
3.2.3 Kapitálová struktura podniku 
Kapitálovou strukturou podniku rozumíme podíl hodnoty jednotlivých složek kapitálu na 
hodnotě kapitálu celkem. Ze statického hlediska je zachycena v části pasiv rozvahy jako stav 
k určitému datu. Z dynamického hlediska ukazuje složení dlouhodobého kapitálu, ze kterého 
je financován přírůstek dlouhodobého majetku za určité období. (Valach, 2010) 
Podnik by měl mít právě tolik kapitálu, kolik potřebuje. Je nehospodárné, mít příliš mnoho 
kapitálu, který efektivně nepoužijeme, jednalo by se o překapitalizování podniku. 
Obvyklým ukazatelem je poměr vlastního kapitálu a dlouhodobého majetku. Je-li poměr 
větší než jedna, mluvíme o překapitalizování. Má-li však podnik tak málo kapitálu, že to 
narušuje chod podniku, mluvíme o podkapitalizování podniku. Ukazatelem může být poměr 
dlouhodobého majetku k dlouhodobým zdrojům, kdy hodnota je menší než 1 v případě 
odkapitalizování. (Synek, 2011) 
Vlastní kapitál je tvořen peněžními i nepeněžními vklady majetků nebo výsledky vlastní 
podnikatelské činnosti. Vlastní kapitál je hlavním nositelem podnikatelského rizika, 
představuje ochotu majitelů podílet se na podnikatelském riziku, zvyšuje finanční stabilitu 
podniku, požaduje nejvyšší výnos a je dlouhodobým zdrojem financování. Stabilita či růst 
hodnoty vlastního kapitálu působí pozitivně při hodnocení finančního zdraví podniku. 
Při nízkých hodnotách vlastního kapitálu mohou vznikat komplikace při obstarávání cizího 
kapitálu. (Šiman a Petera, 2010) 
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Náklady vlastního kapitálu  
Náklady se rovnají očekávaným výnosům vlastníků. Přístupů pro stanovení implicitních 
nákladů je několik, ovšem stanovení jejich výše není snadné a může být i diskutabilní. 
Stanovit náklady na vlastní kapitál můžeme těmito způsoby: 
· expertně (odhadem), 
· na základě znalosti průměrné rentability vlastního kapitálu v odvětví, 
· na základě standardního podílu dividend na akcii v daném odvětví, 
· součtem nákladů na cizí kapitál a rizikové přirážky, 
· pomocí modelu CAMP (model oceňování kapitálových aktiv), 
· pomocí modelu APT, 
· pomocí stavebnicové metody, 
· pomocí ratingového modelu. 
Stavebnicová metoda se skládá ze dvou složek: 
· základní prémie, jejíž výše vychází obvykle z hodnoty výnosové míry např. státních 
dluhopisů, která je považována za bezrizikovou, 
· rizikové přirážky za podstoupení rizika při vložení kapitálu do podniku. 
Cena vlastního kapitálu není daňově uznatelným nákladem. 
Cizí kapitál je externí zdroj financování podniku. Nejvíce se používají bankovní úvěry. 
Dle délky můžeme cizí kapitál rozdělit na dlouhodobý a krátkodobý. Dlouhodobý majetek by 
měl být financován dlouhodobým kapitálem, jedná se zejména o bankovní úvěry, 
termínované půjčky, vydané podnikové obligace, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé 
závazky. Oběžný majetek by měl být financován kapitálem krátkodobým. Krátkodobý cizí 
kapitál zahrnuje krátkodobé bankovní úvěry, zálohy přijaté od odběratelů, půjčky, 
nevyplacené mzdy a platy, nezaplacené daně, výdaje příštího období, apod. Toto pravidlo 
financování nazýváme jako zlaté bilanční pravidlo. (Šiman, Petera, 2010), (Synek, 2011) 
Nákladem cizího kapitálu jsou úroky a ostatní výdaje spojené s jeho získáním. Jedná se 
zejména o náklady spojené s posouzením bonity klienta, zpracování úvěrového návrhu, za 
vedení úvěrového účtu, monitorovací poplatky, aj. Při tom všeobecné platí, že krátkodobý 
kapitál je levnější než dlouhodobý kapitál. Nejdražší je ovšem kapitál získaný emisí akcií. 
(Synek, 2011) 
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Mezi hlavní důvody pro využití cizího kapitálu do podnikání můžeme zařadit dle Šimana 
a Peterka (2010) následující: 
Ø cena cizího kapitálu, 
Ø efekt finanční páky, 
Ø nedostatek vlastních zdrojů k financování zahájení podnikání, zajištění financování 
přírůstku majetku ve fázi růstu podniku, překlenutí časového rozdílu mezi příjmy 
a výdaji. 
Ø realizace efektivní investiční příležitosti. 
Cizí kapitál snižuje finanční stabilitu podniku. Je účelné jeho podíl zvyšovat za předpokladu, 
že vyšší zadluženost zvýší hodnotu podniku. Zvyšování cizího kapitálu od určité úrovně 
zadlužení snižuje rentabilitu podnikání.  Vysoký podíl cizího kapitálu omezuje jednání 
managementu, neboť musí respektovat zpřísněné podmínky věřitelů, zejména bank. (Šiman a 
Petera, 2010) 
V České republice úroky z cizího kapitálu snižují daňové zatížení podniku, protože 
úrok je součástí nákladů snižující zisk, ze kterého se platí daně. Nesmíme však zapomenout, 
že úroky, za které podnik obdrží úvěr, musíme upravit na úroky po zdanění. (Synek, 2011) 
3.2.4 Diskontní míra podniku 
Diskontování znamená přepočet plánovaných peněžních toků investičního projektu na jejich 
současnou hodnotu pomocí podnikové diskontní míry. Stanovení této hodnoty je významnou 
součástí ekonomického vyhodnocení investičního projektu. Zvyšováním hodnoty podnikové 
diskontní míry se minimalizuje riziko projektu. Vyšší diskontní míra podniku snižuje 
současnou hodnotu projektu. V praxi se obvykle používá hodnota průměrných vážených 
nákladů podnikového kapitálu WACC. (Šiman a Petera, 2010) 
3.2.5 Optimální kapitálová struktura 
Optimální kapitálovou strukturu lze stanovit jako minimum celkových nákladů na podnikový 
kapitál. Ukazatel WACC uvádí v procentuálním vyjádření průměrnou nákladovost 
využívaného úplatného kapitálu za předpokladu, že se celkový dlouhodobý kapitál skládá ze 
dvou složek a to vlastního a dlouhodobého cizího kapitálu. Ukazatel WACC se využívá ke 
stanovení podnikové diskontní míry, ke stanovení optimální kapitálové struktury 
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a k propočtům EVA a MVA. Hodnotu průměrných vážených nákladů podnikového kapitálu 
vypočteme podle následujícího vzorce: 
( )t
C
D
r
C
E
rWACC DE -´´+´= 1  
kde: rd náklady vlastního kapitálu, 
  re úroková míra cizího kapitálu, 
  (1-t) daňový štít, kde ,,t“ značí sazbu daně z příjmů PO, 
  E hodnota vlastního kapitálu, 
  D hodnota cizího kapitálu, 
  C celková hodnota podnikového kapitálu. (Synek, 2011) 
3.3 Metody hodnocení efektivnosti investic 
Z hlediska času lze metody vyhodnocování investic rozdělit na metody statické, které 
neberou v úvahu faktor času, tj. časovou hodnotu peněz, a metody dynamické, které 
respektují faktor času a současně faktor rizika. Mezi metody statické můžeme zařadit metodu 
výnosnosti investic, celkový příjem z investice, čistý příjem z investice, průměrný roční 
příjem z investice, průměrná doba návratnosti a doba návratnosti. Uvedené metody se mohou 
s úspěchem použít jako metody předběžného hodnocení projektu nebo pro hodnocení 
projektů, které nemají velký význam z hlediska finanční stability podniku. Jsou snadné, 
jejich použití je vhodné pro první informaci o investici. Do metod dynamických zařazujeme 
metodu čisté současné hodnoty, metodu vnitřního výnosového procenta, index ziskovosti. 
(Šiman, Petera, 2010) 
3.3.1 Metoda výnosnosti investic 
Jde obvykle o průměrný roční zisk po zdanění, který jedině může zobrazovat přínos projektu 
pro podnik. Jedná se o statickou metodu. (Valach, 2010) 
Výnosnost investice lze vypočítat dle následujícího vzorce: 
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kde: ROI průměrná výnosnost investice, 
 EAT čistý zisk v jednotlivých letech provozu investice, 
 n doba životnosti, 
 Kinv celkové peněžní výdaje (pořizovací cena investice). (Šiman a Petera, 2010) 
Výhodnější je ten investiční projekt, který má vyšší výnosnost. Pro posouzení přijatelnosti či 
nepřijatelnosti investičního projektu se požaduje, aby výnosnost investiční varianty byla 
alespoň taková, jaká je stávající výnosnost firmy jako celku. (Kalouda, 2011) 
Nevýhody metody: 
· nebere v úvahu faktor času, nicméně lze uvažovat současnou hodnotu různých zisků 
i současnou hodnotu investičního majetku, 
· neuvažují se odpisy, ale pouze účetně vykazovaný zisk, 
· srovnání se stávající výnosností může vést k odmítnutí dobrých projektů nebo 
k přijetí špatných projektů. 
3.3.2 Metoda doby návratnosti 
Tato metoda je založená na příjmech a výdajích, nikoliv na zisku. Příjmy a výdaje lze 
popřípadě diskontovat a metodu převést ze statické na dynamickou. Doba návratnosti 
představuje počet let, za který se kapitálový výdaj splatí peněžními příjmy z investic. Je dána 
součtem plánovaných ročních částek peněžních toků. Investice se splatí v roce, ve kterém je 
součet ročních čistých peněžních toků roven celkovým výdajům projektu. Investice, která 
vykazuje kratší dobu úhrady, je považována za příznivější, neboť zvyšuje reálné dosažení 
očekávané výnosnosti. (Máče, 2006) 
Dle Valacha (2010) lze pro výpočet doby návratnosti použít tuto rovnici: 
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kde: I pořizovací cena (kapitálový výdaj), 
 Zn roční zisk z investice po zdanění v jednotlivých letech životnosti, 
 An  roční odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti, 
 n jednotlivá léta životnosti, 
 a doba návratnosti. 
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Nevýhody metody: 
· nebere v úvahu faktor času, ale peněžní příjmy v jednotlivých letech lze diskontovat, 
· nebere v úvahu příjmy z investice po dosažení doby návratnosti. 
3.3.3 Metoda čisté současné hodnoty 
Při plánování investičního záměru je důležitým hlediskem výnosnost vložených prostředků. 
Pro tento účel se obvykle používá testování výnosnosti na základě současné hodnoty toků 
hotovosti. Tato metoda je založena na příjmech a výdajích. Můžeme se setkat s označením 
NPV (Net Preset Value) nebo ČSH. (Máče, 2006) 
Tuto metodu můžeme definovat dle Valacha (2010) jako ,,rozdíl mezi diskontovanými příjmy 
z investičního projektu a kapitálovým výdajem.“ 
Tuto metodu lze vyjádřit podle následujícího vzorce: 
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kde: t jednotlivé roky životnosti investic 
CFt čistý peněžní tok, tj. rozdíl příjmů a výdajů projektu v jednotlivých letech 
životnosti, 
 d podniková diskontní sazba vyjádřená desetinným číslem, 
 n doba životnosti investice, 
 IV výdaje na pořízení investice 
ČSH > 0 investiční projekt je pro podnik přijatelný 
ČSH < 0 investiční projekt není pro podnik přijatelný 
ČSH = 0 investiční projekt je z hlediska podniku indiferentní 
Výhody metody: 
· respektuje faktory rizika a času, 
· je všeobecně použitelná, 
· umožňuje stanovit přínos investice k hodnotě podniku. (Šiman a Petera, 2010) 
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3.3.4 Metoda vnitřního výnosového procenta 
Vnitřní výnosové procento (IRR – Internal Rate of Return) je úroková míra, při které se 
současná hodnota peněžních příjmů z investice rovná současné hodnotě kapitálových výdajů 
na investice. Z matematického hlediska je vnitřní výnosové procento čistou současnou 
hodnotou s takovou úrokovou mírou, při které je čistá současná hodnota rovna 0. 
(Máče, 2006) 
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kde: IRR vnitřní výnosové procento 
 in nižší hodnota požadované výnosnosti 
 iv vyšší hodnota požadované výnosnosti 
 ČSHn čistá současná hodnota při nižší diskontní míře (kladná) 
 ČSHv čistá současná hodnota při vyšší diskontní míře (záporná) 
Vypočtenou hodnotu IRR porovnáme s podnikovou diskontní sazbou danou WACC. 
Investice je akceptovatelná tehdy, je-li IRR vyšší než WACC. Čím vyšší je IRR investice, tím 
lépe. (Šiman a Petera, 2010) 
Nevýhodou metody je to, že v případě, když peněžní toky v průběhu životnosti projektu mění 
své znaménko, může IRR nabýt více hodnot. V tomto případě se doporučuje metodu 
nepoužívat. (Synek, 2011) 
3.3.5 Ukazatel EVA 
Ukazatel EVA byl do praxe uveden v roce 1989 společností Stern Stewart & Co. Ekonomická 
přidaná hodnota se rovná provoznímu příjmu z projektu po zdanění mínus výdaje na náklady 
alternativní příležitosti použitého vlastního kapitálu, jejichž výše odráží riziko projektu. 
Projekt vytváří svým investorům hodnotu pouze tehdy, když jeho čistý provozní výsledek 
hospodaření převyšuje náklady na použitý kapitál. EVA rozvíjí náklady kapitálu směrem 
k oceňování ekonomické výkonnosti. (Růčková, 2011) 
( ) CWACC ´-´= t-1EBITEVA  
kde: EBIT  provozní výsledek hospodaření 
 WACC  vážené průměrné náklady kapitálu 
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 C  podnikem použitý kapitál 
 t  daňová sazba 
3.4 Finanční analýza 
Dle Vochozka (2011) je programátorem finanční analýzy profesor Synek a profesorka 
Kislingerová. Výhodou finanční analýzy je možnost analytického a systémového přístupu 
k jednotlivým činnostem podniku.  Je formalizovanou metodou, která umožňuje získat 
představu o finančním zdraví podniku.  
Význam finanční analýzy spočívá v rozšíření vypovídající schopnosti účetních výkazů 
o informace vedoucí k detailnímu posouzení účinnosti finančního řízení. Výstupy finanční 
analýzy umožňují připravit návrhy na optimalizaci finančního řízení vedoucí k zajištění 
podnikových cílů. Provádí se zejména před investičním či finančním rozhodováním 
v podniku. Přezkoumává jak minulost, tak současnost a přináší informace o výkonnosti 
podniku a o potenciálních rizicích, které vyplývají z fungování podniku. Finanční analýza se 
zabývá i dalším vývojem podniku. (Šiman a Petera, 2010) 
Hlavním zdrojem finanční analýzy je účetní závěrka, která je tvořena účetními výkazy, jako 
je rozvaha, výkaz zisku a ztrát, výkaz cash flow a příloha k účetní závěrce. 
Dle Růčkové (2011) je cílem finančního řízení finanční stabilita, kterou můžeme hodnotit dle 
následujících kritérií: 
· schopnost vytvářet zisk, 
· zajištění platební schopnosti podniku. 
3.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
V rámci horizontální analýzy sledujeme vývoj zkoumané veličiny v čase, zpravidla ve 
vztahu k minulému účetnímu období. Je zde nutné tvořit delší časové řady, protože mohou 
znamenat méně nepřesností z hlediska interpretace výsledků. Při hodnocení je třeba brát 
v úvahu i prostředí, ve kterém se firma nachází. Vertikální analýza sleduje strukturu 
rozvahy, výkazu zisku a ztráty či výkazu o peněžních tocích ve vztahu k určité veličině. Tato 
metoda umožňuje srovnatelnost účetních výkazů s předchozím obdobím. Posuzuje jak 
strukturu aktiv, kdy nás informuje o tom, do čeho podnik investoval svěřený kapitál a do jaké 
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míry byla zohledněna výnosnost, tak strukturu pasiv, která nám ukazuje, z jakých zdrojů byl 
majetek pořízen. (Růčková, 2011) 
i
i
i
B
B
P
S
=
 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobé závazky 
Čistý pracovní kapitál = (vlastní kapitál + dlouhodobé závazky) – stálá aktiva 
Význam čistého pracovního kapitálu je spjat s krátkodobým financováním podniku 
a zajišťováním plynulosti hospodářské činnosti. Měří relativně volnou část kapitálu, která 
není vázaná na krátkodobé závazky. Pracovní kapitál se mění v závislosti na tržbách. 
Vochozka (2011) 
Bilanční pravidla jsou založena na praktických zkušenostech ve vytváření kapitálové 
struktury. Jedná se spíše o doporučení, kterými by se měl podnik řídit, aby se dosáhlo 
dlouhodobé finanční rovnováhy. Vochozka (2011) 
Zlaté bilanční pravidlo znamená, že dlouhodobý majetek a oběžný majetek je financován 
zejména z vlastních nebo dlouhodobých cizích zdrojů. A krátkodobý majetek je financován 
z krátkodobých zdrojů. Tím se minimalizuje riziko, že dojde ke splatnosti krátkodobých 
závazků dříve, než dané aktivum vygeneruje prostředky na své krytí. Vochozka (2011) 
Zlaté pravidlo vyrovnání rizika požaduje, aby poměr vlastního kapitálu k cizím zdrojům 
byl 1:1, nebo aby vlastní zdroje byly vyšší. Tím se snižuje nejen věřitelské riziko, ale také 
působení finanční páky. Čím více se podílí vlastní zdroje na financování podniku, tím je 
podnik stabilnější a důvěryhodnější pro své věřitele. Na druhou starnu využíváním cizích 
zdrojů podnik zvyšuje rentabilitu vlastního kapitálu. Poměr vlastního kapitálu ku cizím 
zdrojům se používá také k vyjádření stupně zadluženosti podniku. Vochozka (2011) 
Zlaté pari pravidlo obsahuje vztah dlouhodobého majetku a vlastních zdrojů, kde by měl 
být dlouhodobý majetek kryt pouze vlastním kapitálem. 
Zlaté poměrové pravidlo znamená, že by nemělo tempo růstu investic přesáhnout tempo 
tržeb, a to ani v krátkém časovém horizontu. Dodržováním tohoto pravidla minimalizuje 
riziko, že nebude docházet k problémům s likviditou při samofinancování růstu podniku. 
Vochozka (2011) 
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3.4.2 Analýza výkazu o peněžních tocích 
Tato analýza je založena na rozdílech hodnot absolutních ukazatelů, pracuje s kladnými 
i zápornými čísly. Analyzuje změny počátečního a konečného stavu peněžních prostředků, 
vlivy provozní, investiční i finanční oblasti na čistý peněžní tok podniku za vykazované 
období. Zvýšení zásob a pohledávek čistý peněžní tok ovlivňuje negativně, naopak zvýšení 
závazků z obchodních vztahů má na peněžní toky kladny vliv. Investiční oblast ovlivňuje 
peněžní toky prostřednictvím výdajů na nákup dlouhodobého majetku. Finanční oblast 
ovlivňuje peněžní tok zejména prostřednictvím čerpání úvěrů a jejich splátek, výplatou 
podílu na zisku, dividend nebo tantiém. (Šiman a Petera, 2010) 
3.4.3 Analýza poměrovými ukazateli 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z účetních dat. Poměrové 
ukazatele nám umožňují získat rychlý obraz o základních finančních charakteristikách 
podniku. Podle oblastí finanční analýzy se poměrové ukazatele obvykle člení na ukazatele 
rentability, aktivity, zadluženosti, likvidity, tržní hodnoty. (Sedláček, 2011) 
a) Ukazatele rentability 
Tento ukazatel může být nazýván i jako ukazatel výnosnosti, návratnosti atd. Je to ukazatel, 
který vyjadřuje poměr konečného hospodářského výsledku dosaženého podnikáním 
k určitému vstupu, a to buď k celkovým aktivům, kapitálu nebo tržbám. Všechny ukazatele 
udávají, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč jmenovatele. Rentabilita je měřítkem schopnosti 
podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu a slouží 
k hodnocení celkové efektivnosti dané činnosti. (Růčková, 2011) 
Pro finanční analýzu jsou důležité tři kategorie zisku: 
EBIT= zisk před úroky a zdaněním, odpovídá provoznímu výsledku hospodaření, 
EAT= zisk po zdanění, jedná se o čistý zisk, odpovídá výsledku hospodaření za běžné účetní 
období, 
EBT= zisk před zdaněním 
· Rentabilita investičního kapitálu (ROCE) vyjadřuje, kolik provozního 
hospodářského výsledku před zdaněním dosáhl podnik z jedné koruny investované 
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věřiteli a akcionáři. Jde o ukazatele, který vyjadřuje míru zhodnocení všech aktiv 
společnosti financovaných vlastním i cizím dlouhodobým kapitálem. 
(Růčková, 2011) 
úvěvědlouhodobéBankovnízávazkyDlouhodobézervykapitálVlastní
EBIT
ROCE
   Re +++
=
 
· Rentabilita aktiv (ROA) poměřuje různé formy zisku s celkovými aktivy vloženými 
do podnikání bez ohledu na to, jestli byla financována z vlastního kapitálu nebo 
cizích zdrojů. Ukazatel je vhodný pro porovnání výkonnosti podniku. ROA by měla 
dosahovat plánované hodnoty, měla by v čase růst, resp. neměla by v čase klesat. 
(Šiman a Petera, 2010) 
Aktiva
EBIT
ROA =
 
· Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) vyjadřuje, kolik čistého zisku připadá na 
jednu korunu kapitálu investovaného akcionářem. Bude-li hodnota ROE dlouhodobě 
nižší nebo rovna výnosnosti cenných papírů garantovaných státem, podnik bude 
nejspíš odsouzen k zániku, neboť investor se bude snažit investovat svůj kapitál jinde, 
výnosnějším způsobem. (Sedláček, 2011) 
kapitál Vlastní
zisk Čistý
=ROE
 
· Rentabilita tržeb (ROS) je důležitá z hlediska efektivnosti podniku. V čitateli lze 
použít buď čistý zisk, a nebo EBIT. Ve jmenovateli je možné použít tržby anebo 
výnosy. 
zboží prodeje zTržby   služeb a výrobkův vlastníchprodeje zTržby +
=
EAT
ROS
 
· Rentabilita nákladů (ROC) bývá považována za doplňkový ukazatel k ukazateli 
rentability tržeb. Jedná se o poměr celkových nákladů k tržbám podniku. Obecně 
platí, že čím je hodnota ukazatele nižší, tím lepší výsledky hospodaření dosahuje, 
neboť 1 Kč tržeb dokázal vytvořit s menšími náklady. (Růčková, 2011) 
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b) Ukazatele aktivity 
Tyto ukazatele informují podnik, jak nakládá a využívá jednotlivé části majetku. Má-li jich 
více, než je účelné, vznikají mu zbytečné náklady a tím i nízký zisk. Má-li jich nedostatek, 
pak se musí vzdát mnoha potenciálně výhodných podnikatelských příležitostí a přichází 
o výnosy, které by mohl získat. Lze pracovat s dobou obratu či s ukazatelem počtu obratů. 
Počet obratů znamená počet obratů za rok a doba obratu vyjadřuje počet dní. 
(Sedláček, 2011) 
· Obrat aktiv je měřítkem celkového využití aktiv, v jiném slova smyslu informuje, 
kolikrát se celková aktiva obrátí za rok. Má význam při rozhodování o tom, zda 
pořídit další produkční dlouhodobý majetek. Nižší hodnota ukazatele je pro finanční 
manažery signálem, aby omezili investice podniku. (Sedláček, 2011) 
Aktiva
Tržby
aktiv =Obrat  
· Obrat dlouhodobého majetku měří efektivitu využívání jednotlivých částí 
dlouhodobého majetku. Informuje, kolikrát se dlouhodobý majetek obrátí v tržby za 
rok. 
majetek Dlouhodobý
Tržby
majetku hodlouhoodbéObrat =
 
· Obrat zásob informuje, kolikrát je každá položka zásob v průběhu běžného období 
prodána a znovu naskladněna. Jestliže je hodnota ukazatele vyšší než průměry, nemá 
podnik zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné financování. 
Vysoký obrat zásob podporuje důvěru v ukazatel běžné likvidity. 
Zásoby
Tržby
zásobObrat =
 
· Doba obratu zásob je ukazatel vyjadřující průměrný počet dnů, po které jsou zásoby 
vázány v podniku do doby jejich spotřeby či do doby jejich prodeje. Vyjadřuje počet 
dnů, za něž se zásoba přemění na hotovost či pohledávku. 
Tržby/360
Zásoby
zásobobratu  Doba =
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· Doba splatnosti pohledávek udává počet dnů, které uplynou mezi vystavením 
faktury za prodej zboží či hotových výrobků a okamžikem připsání peněžních 
prostředků na účet. Čím je doba delší, tím déle poskytuje podnik svým obchodním 
partnerům bezplatný obchodní úvěr. 
Tržby/360
Pohledávky
pohledávek splatnosti ba =Do
 
· Doba obratu závazků udává, jak dlouho firma odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. V souvislosti s dobou inkasa tržeb je zajímavé zjistit, jaká je platební 
morálka firmy vůči jejím dodavatelům. 
Tržby/360
mdodavatelů čiZávazky vů
závazkůobratu  Doba =
 
c) Ukazatele zadluženosti 
,,Podstatou analýzy zadluženosti je hledání optimálního vztahu mezi vlastním a cizím 
kapitálem, tedy optimální kapitálové struktury.“ (Růčková, 2011) 
Pojem zadluženost vyjadřuje skutečnost, že podnik používá k financování svých aktiv ve své 
činnosti cizí zdroje, tedy dluh. Použití výhradně vlastního kapitálu sebou jednoznačně přináší 
snížení celkové výnosnosti vloženého kapitálu. Naopak financování výhradně z cizích zdrojů 
by bylo spojeno s obtížemi při jeho získávání. Analýza zadluženosti porovnává rozvahové 
položky a na jejich základě zjistí, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financována cizími 
zdroji. (Růčková, 2011) 
· Zadluženost I. (debt equity) tímto ukazatelem je vyjádřena proporce cizích zdrojů 
a vlastního kapitálu. Je obvykle doporučován poměr 1:1. Při zohlednění finančního 
rizika se za základní bezpečnou míru zadlužení bere 40% cizího kapitálu v poměru 
k vlastnímu. (Růčková, 2011) 
zdroje Vlastní
zdroje Cizí
I.t Zadluženos =
 
· Zadluženost II. (debt ratio) vyjadřuje míru věřitelského rizika, protože poměřuje cizí 
zdroje k celkové hodnotě aktiv. Obecně platí, že čím je vyšší hodnota ukazatele, tím 
je vyšší riziko věřitelů. Tento ukazatel je však nutno posuzovat v souvislosti 
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s celkovou výnosností podniku a také v souvislosti se strukturou cizího kapitálu. 
(Růčková, 2011) 
Aktiva
zdroje cizí Celkové
II.t Zadluženos =
 
· Úrokové krytí nám udává, kolikrát může klesnout hodnota zisku, aby byl podnik 
stále ještě schopen udržet cizí zdroje na stávající úrovni, nebo-li kolikrát je zisk vyšší 
než úroky. Jestliže tento ukazatel dosáhne hodnoty 1, pak to znamená, že celý zisk 
podniku bude použit k úhradě úroků. Neschopnost platit úrokové platby ze zisku 
může být znakem blížícího se úpadku. 
úroky Nákladové
EBIT
krytí Úrokové =
 
d) Ukazatele likvidity 
Likvidita určité složky představuje vyjádření vlastnosti dané složky rychle a bez velké ztráty 
hodnoty se přeměnit na peněžní hotovost.  Tato vlastnost bývá označována jako likvidnost. 
Likvidita podniku je vyjádřením schopnosti podniku hradit včas své závazky. Aby byl podnik 
likvidní, musí mít vázány určité finanční prostředky v oběžných aktivech, zásobách 
pohledávkách a na účtech. Tyto prostředky na sebe váží kapitál, a proto musí být 
profinancovány i s náklady s nimiž spojenými. (Růčková, 2011) 
· Běžná likvidita je též likviditou 3. stupně nebo také ,,current ratio“. Ve svém čitateli 
zahrnuje všechny složky oběžného majetku. Ukazatel měří, kolikrát oběžná aktiva 
pokryjí krátkodobé závazky podniku, respektive, kolikrát by byl podnik schopen 
uspokojit věřitele, kdyby veškerá oběžná aktiva proměnila na hotovost. Hodnota by 
se měla pohybovat v intervalu 1,5-2,5. Hodnota by neměla klesnout pod hodnotu 1. 
Čím vyšší je hodnota ukazatele, tím je pravděpodobnější zachování platební 
schopnosti podniku. (Růčková, 2011) 
závazky krátkodobé
majetek oběběz
likvidita oběběz =
 
· Pohotová likvidita je označována také jako likvidita 2. stupně, nebo také ,,acid test“. 
Do svého čitatele nezahrnuje zásoby. Čitatel by měl být upraven o nedobytné 
pohledávky. Doporučená hodnota ukazatele je v intervalu 0,7-1,0. Jestliže je ukazatel 
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roven 1, znamená to, že by byl podnik schopen dostát svých závazků bez nutnosti 
prodeje svých zásob. Je-li hodnota příliš vysoká, v tom případě podnik váže příliš 
mnoho aktiv ve formě pohotových prostředků, které přinášejí minimální úrok. 
(Růčková, 2011) 
závazky Krátkodobé
 Zásoby- aktiva Oběběž
likvidita ohotová =P
 
· Okamžitá likvidita je nejpřesnější, protože hodnotí schopnost podniku uhradit 
krátkodobé závazky. Je označována jako likvidita 1. stupně nebo také ,,cash ratio“. 
V čitateli jsou pouze peněžní prostředky, mezi které můžeme zařadit peníze 
v pokladně, peníze na účtu, krátkodobé cenné papíry, šeky apod. Pro Českou 
republiku některé zdroje uvádí hodnotu 0,6. Dle metodiky ministerstva průmyslu 
a obchodu je doporučená hodnota okolo 0,2. (Růčková, 2011) 
závazky Krátkodobé
prostřrost Peněeně
likvidita Okamžitá =  
Doporučené hodnoty likvidity jsou dány intervalem z toho důvodu, že není dobrá ani nízká 
ani příliš vysoká likvidita. Nízká likvidita by mohla ohrozit solventnost podniku a naopak 
příliš vysoká likvidita je ukazatelem zbytečného vázání kapitálu v oběžném majetku. 
3.5 Rizika investičních projektů 
Dle dnešních výkladů se rizikem rozumí nebezpečí vzniku škody, poškození, ztráty či 
zničení, popřípadě nezdaru při podnikání. Pro pojem riziko neexistuje jedna jediná definice. 
Z hlediska podnikatelských rizik chápeme riziko jako možnost, kdy s určitou 
pravděpodobností dojde k události, která se liší od předpokládaného stavu. Riziko zahrnuje 
jak pravděpodobnost, tak kvantitativní rozsah dané události. (Fotr, 2005) 
Podnikatelské riziko je spojeno s možností vyššího úspěchu a vysokého zisku, kdy riziko 
chápeme jako pozitivní stránku. Může však dojít i k nebezpečí horších hospodářských 
výsledků, kdy tato skutečnost může vést až k celkovému úpadku podniku (negativní stránka 
rizika). (Smejkal, 2010) 
Každý projekt při svém sestavování v sobě zahrnuje určitou míru rizika, kdy se skutečné 
výsledky odchylují od očekávaného cíle. Pokud je však dobře provedena analýza rizik 
projektu, pak se zvyšuje bezpečnost provedení našeho projektu. 
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3.5.1 Analýza a měření rizik 
Analýza rizik je chápána jako proces definování hrozeb, pravděpodobnosti jejich uskutečnění 
a dopadu na aktiva, tedy stanovení rizik a jejich závažnosti. Riziko ve svém dopadu 
představovat hrozbu pro daný subjekt. Vzhledem k množství rizik je třeba určit priority 
z pohledu dopadu a pravděpodobnosti jejich výskytu a zaměřit se na klíčové rizikové oblasti. 
Analýza rizik projektu zahrnuje stanovení hranice analýzy rizik, identifikaci rizik, posouzení 
rizik (určení dopadu a pravděpodobnosti), reakci na zjištěná rizika (výběr vhodného opatření 
k eliminaci rizika) a neustálé sledování a řízení rizik. (Smejkal, 2010) 
Při analýze rizik se pracuje s veličinami, které se nedají přesně změřit, a určení jejich 
velikosti spočívá v subjektivním odhadu specialisty. V případě jednotlivce měříme riziko 
podle pravděpodobnosti nepříznivé odchylky od výsledku, v nějž doufáme. Čím vyšší je 
pravděpodobnost, že k nepříznivé události dojde, tím větší je pravděpodobnost odchylky od 
výsledku, v nějž doufáme, a tím větší je tedy riziko. (Smejkal, 2010) 
V této diplomové práci bude použita kvantitativní metoda, která je více subjektivní, 
jednodušší a rychlejší a vyznačuje se tím, že rizika jsou vyjádřena v určitém rozsahu (např. 
bodována < 1 až 10 >, nebo určena pravděpodobností < 0 až 1 > nebo slovně < malé, střední, 
velké >). Úroveň je stanovena odhadem. 
Tabulka 2: Doporučené reakce na riziko 
 Vysoká pravděpodobnost Nízká pravděpodobnost 
Vysoká tvrdost Vyhnutí se riziku, redukce Pojištění 
Nízká tvrdost Retence a redukce Retence 
Zdroj: SMEJKAL, V., RAIS, K. 2010. Str. 130  
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4 ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE PODNIKU 
Tato kapitola je zpracována na základě poskytnutých interních zdrojů podniku, informací 
z webových stránek společnosti a z informací z Živnostenského rejstříku uveřejněného na 
webových stránkách Ministerstva spravedlnosti České republiky. 
Cílem této kapitoly je seznámení se s podnikem, zejména s oborem podnikání, a jejím 
investičním záměrem. Posléze bude zhodnocena současná finanční situace podniku 
prostřednictvím finanční analýzy. 
4.1 Charakteristika podniku 
Název:  Drahomír Zavadil 
Místo podnikání: Červenka, Nová 424, PSČ 784 01 
Vznik:  24. 08. 2011 
IČ:   88082521 
DIČ:   CZ7510245314 
Web:  www.zavadilsped.cz 
Obrázek 1: Logo podniku 
 
Zdroj: Interní zdroje podniku 
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Drahomír Zavadil podniká na základě živnostenského podnikání sice od 24. 08. 2011, ale 
v oboru dopravy a spedice se pohybuje již přes 10 let. Největší zkušenosti a kontakty získal 
v předchozím zaměstnání, jehož zaměstnavatelem byla společnost ZADO Velká 
Bystřice s.r.o. Za celou dobu svého působení se potýká s vnějšími vlivy, kterým dokázal 
prozatím čelit. V prvním roce podnikání se pan Zavadil zaměřil pouze na oblast spedice 
a postupně svoji činnost rozšířil o dopravu.  
Předmětem podnikání je zprostředkování obchodu a služeb, velkoobchod a maloobchod, 
opravy silničních vozidel a silniční motorová doprava. 
Podnik se zabývá výhradně mezinárodní a vnitrostátní dopravou a přepravou zemědělských 
komodit jako je obilí, řepkový šrot, slunečnice, jablka, sója, apod. Přeprava je zajištěna 
sklápěcími vozy. Do obchodní činnosti se převážně řadí dovoz a distribuce zboží ze zemí 
jmenovitě Česká republika, Slovenská republika, Polsko, Německo, Rakousko, Maďarsko, 
Španělsko a Itálie. Nejvíce se však spolupracuje s Německem a Rakouskem. 
Společnost vlastní certifikaci GMP + B 4.1. Jedná se o certifikaci systému správné výrobní 
praxe dle normy. Dále podnik vlastní licenci pro mezinárodní silniční nákladní přepravu 
pro cizí potřebu. Tato licence se vydává na základě nařízení (ES) č. 1072/2009 a opravňuje 
držitele k výkonu mezinárodní silniční nákladní přepravy pro cizí potřebu jakoukoli trasou 
pro jízdy nebo část jízd prováděných na území Společenství, případně za podmínek, které 
jsou v ní stanoveny, jakož i k jízdě bez nákladu souvisejícími s takovými přepravami. Aby 
mohl pan Zavadil podnikat v oblasti silniční dopravy a dostal příslušné živnostenské 
oprávnění, musel prokázat tzv. finanční způsobilost, jejíž součástí je pojištění odpovědnosti 
za škodu při výkonu povolání dopravce do 1 mil. Kč. 
Obchod probíhá většinou formou přímých objednávek po telefonu, faxem nebo 
prostřednictvím emailu. Drahomír Zavadil, který v podniku zastupuje funkci dispečera, 
nejvíce spolupracuje s obchodními partnery jako je Gustav Gindt, Ovinex a RWA. Tyto 
společnosti nakupují zemědělské komodity a podnik Zavadil sped je jednou z firem, která 
zajišťuje přepravu těchto komodit. 
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Organizační struktura podniku 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.1.1 Vozový park 
Podnik má k dispozici 2 tahače se sklápěcími návěsy, které splácí formou finančního 
leasingu. První tahač s návěsem si pořídil v srpnu roku 2012 a to formou finančního leasingu 
u společnosti VFS Financial Service Czech Republic s.r.o. viz obrázek číslo 2. Po půl roce 
úspěšného podnikání a zejména z důvodu výhodné a limitované nabídky na koupi dalšího 
vozidla, se rozhodl pan Zavadil pro pořízení druhého sklápěcího vozu, který můžeme vidět 
na následujícím obrázku číslo 3. Druhý tahač s návěsem byl pořízen v lednu roku 2013 opět 
formou finančního leasingu, ale nyní u společnosti ČSOB leasing. 
DISPEČER 
Drahomír Zavadil 
SEKRETÁŘKA 
Marcela Zavadilová 
ŘIDIČ 
Jaroslav Cihla 
ŘIDIČ 
Pavel Pecka 
EXTÉRNÍ ÚČETNÍ 
Dagmara Trnková 
SMLUVNÍ 
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Obrázek 2: Tahač se sklápěcím návěsem značky Volvo 
 
Zdroj: Interní zdroj podniku 
Obrázek 3: Tahač se sklápěcím návěsem značky Volvo 
 
Zdroj: Interní zdroj podniku 
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Jedná se o tovární značku Volvo, typ FH 42T B, verze HC1. Dodavatelem vozidla je Volvo 
Truck Czech s.r.o. Celková hmotnost tohoto vozidla činí 18 000 kg a je schopno přepravovat 
až 28 tun materiálu. Patří tedy do kategorie nákladních vozidel nad 3,5 tuny. Toto vozidlo 
spadá do 2. odpisové skupiny, kde je dle zákona stanovena doba odepisování 5 let. Jelikož 
byla vozidla pořízena formou finančního leasingu, uplatňuje podnik pouze náklady, které 
tvoří splátka leasingu. Tyto sklápěcí vozy pro mezinárodní dopravu jsou vybaveny mobilními 
telefony a satelitní navigací. Spedice tak má vozy a zboží pod stálou kontrolou po celou dobu 
přepravy, může tak sledovat, kde se vozidlo momentálně nachází a kontroluje se i aktuální 
spotřeba pohonných hmot a další informace. Všechny vozy této spedice mají pojištění CMR 
do 5 mil. Kč. Vozidlo splňuje emisní třídu EURO 5, díky němuž je placeno nižší mýtné. 
4.2 Charakteristika investice 
Pan Zavadil uvažuje o pořízení dalšího tahače se sklápěcím návěsem a to nejdříve v červenci 
roku 2013. Jednalo by se o tahač značky Volvo FH Classic. Tato značka byla vybrána 
z důvodu dlouholetých zkušeností s touto značkou, ale také z důvodu spolupráce s prodejcem 
a servisem. Tahač bude zakoupen u společnosti Volvo Truck Czech s.r.o. Pořizovací cena 
tohoto typu tahače je 2 000 000 Kč bez DPH + 420 000 Kč (21 % DPH) = 2 420 000 Kč 
s DPH. Tahač Volvo FH s hydraulikou je vybaven klimatizací, automatickou převodovkou, 
2x airbagy, stabilizací podvozku a protiskluzovým systémem kol. Tahač splňuje emisní třídu 
EURO 5, díky němuž je placeno nižší mýtné. Výše mýtného je zobrazeno v tabulce číslo 2. 
Aby mohlo být vozidlo plně vytěžováno, je třeba zakoupit ještě návěs. Jednalo by se o návěs 
značky Schwarzmüller. Zakoupen by byl též u společnosti Swarzmüller s.r.o. Pořizovací cena 
návěsu se pohybuje ve výši 900 000 Kč bez DPH + 189 000 Kč (21 % DPH) = 1 089 000 Kč 
s DPH. Pan Zavadil uvažuje o pořízení tahače s návěsem z důvodu rozšíření svého vozového 
parku. 
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Tabulka 3: Základní sazby mýtného 
Země Sazba mýtného pro dálnice 
a rychlostí silnice (za km) 
Česká republika 5,88 Kč 
Německo 0,141 € 
Rakousko 0,170 € 
Slovensko 0,179 € 
Polsko 0,270 PLN 
Zdroj:Vlastní práce dle programu Raaltrans 
4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Pomocí finanční analýzy bude vytvořen objektivní pohled na společnost. Jednotlivé 
ukazatele budou porovnány s oborovým průměrem, které jsem získala ze stránek ministerstva 
průmyslu a obchodu, a dále budou porovnány s doporučenými hodnotami uvedené 
v literatuře. Při výpočtu daných ukazatelů vycházíme z účetních výkazů podniku za období 
2011-2012. 
4.3.1 Ukazatele rentability 
Tento ukazatel zajímá především investory, přičemž žádoucí je co největší ziskovost. Čím 
vyšší rentability podnik dosahuje, tím lépe hospodaří se svým majetkem a kapitálem. 
Ukazatelé vyjadřují prostředky vynaložené na dosažení tohoto zisku.  
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Tabulka 4: Ukazatele rentability 
 2011 2012 Oborový 
průměr1 
Doporučené 
hodnoty 
Vstupní veličiny (tis.Kč)     
EBIT 107 213   
EAT 92 151   
Aktiva 1 309 2 062   
Vlastní kapitál 389 1 494   
Tržby 2 785 5 914   
Ukazatele rentability     
ROA 8,17 % 10,33 % 7,3 % ROA > 5% 
ROE 23,65 % 10,1 % 4,61 % ROE > 4,24% 
ROS 3,30 % 2,55 % 5,63 % 2 % -  6% 
ROI   - 12% - 15% 
Zdroj: Vlastní práce 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
Doporučené hodnoty ukazatele ROA by měly být větší než 5%. V obou letech podnik dosáhl 
doporučených hodnot, dokonce je i značně přesáhl. Oborový průměr v roce 2011 činil 7,3 %, 
který byl naší společností mírně překročen. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Tento ukazatel vyjadřuje výnosnost vloženého kapitálu pro investory. V prvním období je 
ROE větší než ROA, což znamená, že relativní výtěžnost celého kapitálu je menší než 
vlastního kapitálu. Tato situace je výsledkem dostatečné ziskovosti se zadlužeností, kterou je 
podnik schopen udržovat a hradit, což je pro podnik velmi pozitivní. Je to známka toho, že 
podnik efektivně nakládá s majetkem. Což však neplátí o rok poději, kdy podnik neefektivně 
nakládal se svým majetkem. Avšak se srovnáním s oborovým průměrem si vede společnost 
velmi dobře. 
  
                                                 
1 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z webových stránek Ministerstva průmyslu a obchodu ČR dle 
metody INFA s klasifikací CZ-NACE z roku 2011. 
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Rentabilita tržeb (ROS) 
Rentabilita tržeb nabírá nižších hodnot, které by se měly pohybovat okolo 6 %. Dosahuje 
menších hodnot než oborový průměr a oproti předchozímu roku se dokonce rentabilita tržeb 
snížila. 
4.3.2 Ukazatele likvidity 
Likvidita je vyjádřením schopnosti podniku přeměnit svá aktiva na peněžní prostředky a těmi 
krýt včas své závazky. Vysoká likvidita váže prostředky s velmi malým výnosem, které 
nemohou být investovány. Nízká likvidita může být zdrojem problému z nedostatku zásob či 
finančních prostředků. 
Tabulka 5: Ukazatele likvidity 
 2011 2012 Oborový 
průměr2 
Doporučené 
hodnoty 
Vstupní veličiny (tis.Kč)     
Oběžná aktiva 1 165 1 480   
Zásoby 0 0   
Pohledávky 1 124 1 013   
Finanční majetek 41 467   
Krátkodobé závazky 902 612   
Ukazatele likvidity     
Běžná likvidita 1,29 2,42 1,47 1,5 – 2,5 
Pohotová likvidita 1,29 2,42 1,37 větší než 1 
Okamžitá likvidita 0,05 0,76 0,41 0,2 – 0,5 
Zdroj: Vlastní práce dle interních zdrojů 
Běžná likvidita (3. Stupeň) 
Tento ukazatel nám říká, kolikrát je podnik schopný hradit své závazky z oběžných aktiv. 
Podnik splňuje doporučené hodnoty, které by se měly pohybovat v intervalu od 1,5 - 2,5. 
Podnik tak nemusí využívat cizí zdroje na financování svých krátkodobých závazků. 
  
                                                 
2 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z webových stránek Ministerstva průmyslu a obchodu ČR dle 
metody INFA s klasifikací CZ-NACE z roku 2011. 
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Pohotová likvidita (2. Stupeň) 
U pohotové likvidity by měl být ukazatel větší než 1, což podnik splňuje v obou obdobích. 
Ukazatel je stejný jako v případě běžné likvidity a to z toho důvodu, že podnik nemá žádné 
zásoby. 
Okamžitá likvidita (1. Stupeň) 
Když se podíváme na okamžitou likviditu, tak vypočtené číslo říká, kolikrát převyšují snadno 
dostupné peněžní prostředky krátkodobé závazky. V roce 2011 byly tyto hodnoty téměř 
shodné, což bylo pro podnik riskantní. Vypočtené hodnoty se blížily k nule, což bylo 
způsobeno malým finančním majetkem v roce 2011. Ale v roce 2012 se hodnota zvýšila 
natolik, že převýšila doporučené hodnoty i oborový průměr. Podnik tak neefektivně využíval 
finanční prostředky v bankách i v hotovosti. 
4.3.3 Ukazatele aktivity 
Tento ukazatel zachycuje, jak je podnik schopen využít jednotlivé majetkové části, zda má 
přebytečné kapacity, či nedostatek produktivních aktiv. Snahou je maximalizovat obrátky 
a minimalizovat doby obratu. 
Tabulka 6: Ukazatele aktivity 
 2011 2012 Oborový 
průměr3 
Doporučené 
hodnoty 
Vstupní veličiny (tis. Kč)     
Tržby 2 785 5 914   
Aktiva 1 309 2 062   
Pohledávky 1 124 1 066   
Krátkodobé závazky 902 602   
Ukazatele aktivity     
Obrat celkových aktiv 2,13 2,87 0,52  1,6 - 3 
Obrat pohledávek 2,48 5,55   
Obrat krátkodobých 3,09 9,82   
                                                 
3 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z webových stránek Ministerstva průmyslu a obchodu ČR dle 
metody INFA s klasifikací CZ-NACE z roku 2011. 
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závazků 
Doba obratu pohledávek 145 dní 65 dní 78  
Doba obratu krátkodobých 
závazků 
117dní 37 dní 70  
Zdroj: Vlastní práce dle interních zdrojů podniku 
Obrat celkových aktiv 
Tento ukazatel znázorňuje, kolikrát se celková aktiva obrátí v tržby. Jak můžeme vidět 
v následující tabulce, obrat aktiv nabývá doporučených hodnot a v čase stoupá, což je 
pozitivní zjištění. Důvod může být ve vyšších tržbách. Hodnota obratu aktiv podniku je 
vynikající a je vyšší než hodnota u nejlepších podniků odvětví.  Obrat celkových aktiv je 
efektivní v obou obdobích, ukazatel nabývá doporučených hodnot. Podnik nemá nadbytek 
celkových aktiv. 
Doba obratu pohledávek  
Ukazatel doby obratu pohledávek měří, za kolik dní podnik obdrží inkaso od svých 
odběratelů a zákazníků. Tento ukazatel má klesající charakter, tzn., že pohledávky, které má 
Drahomír Zavadil, jsou splatné za kratší dobu, což je pozitivní, protože majitel má tak 
k dispozici peněžní prostředky dříve a může je tak efektivněji investovat a zhodnocovat.  
Doba obratu závazků 
Tento ukazatel nám říká, kolik dní podniku zbývá do úhrady faktur svým dodavatelům. Doba 
krátkodobých závazku se zkrátila, což znamená, že své závazky musí pan Zavadil splatit 
dříve. Doba obratu závazků je pod oborovým průměrem, navíc je tato doba kratší než doba 
obratu pohledávek, což je nebezpečný trend. 
4.3.4 Ukazatele zadluženosti 
Tento ukazatel poměřuje cizí a vlastní zdroje a zabývá se i schopností hradit náklady dluhu. 
Podnik má pořízený dlouhodobý majetek na leasing, tyto aktiva se však nezobrazují 
v rozvaze, ale zobrazují se ve výkazu zisku a ztrát jako náklad. Z tohoto důvodu nám 
ukazatel neprozradí celou zadluženost podniku.  
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Tabulka 7: Ukazatele zadluženosti 
 2011 2012 Oborový 
průměr4 
Doporučené 
hodnoty 
Vstupní veličiny (tis. Kč)     
Cizí zdroje 920 602   
Aktiva 1 309 2 062   
Vlastní kapitál 389 1460   
Nákladové úroky 0 0   
Ukazatele zadluženosti     
Celková zadluženost 70,28 % 29,20 % 78,26 % max 50% - 60% 
Koeficient 
samofinancování 
29,72 % 72,26 % 65,65 % min. 40% - 50% 
Úrokové krytí 0% 0% 5 % Min.3 
Zdroj: Vlastní práce dle interních zdrojů podniku 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost ve sledovaném období klesá, to může být zapříčiněno tím, že zde nejsou 
zohledněny náklady týkající se leasingových splátek na první pořízený tahač s návěsem. 
Koeficient samofinancování 
Tento koeficient má rostoucí trend. Je to zapříčiněno zejména jednorázovým vkladem pana 
Zavadila na běžný účet, což výrazně navýšilo podíl vlastního kapitálu v podniku. Tyto 
peněžní prostředky měli sloužit na rozvoj podniku, konkrétně na pokrytí první mimořádné 
leasingové splátky na tahač s návěsem. 
Úrokové krytí 
Úrokové krytí podniku neexistuje, protože podnik neměl žádné úvěry u bank a nevznikaly 
tak nákladové úroky. 
4.3.5 Zhodnocení finanční situace podniku 
Ze získaných výsledků finanční analýzy mohu konstatovat, že téměř všechny ukazatele 
nabývaly doporučených hodnot. Podnik nemá žádné závažné problémy. Pouze mohu zmínit 
ukazatel okamžité likvidity, který nabýval v prvním roce podnikání velmi nízkých hodnot, 
                                                 
4 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z webových stránek Ministerstva průmyslu a obchodu ČR dle 
metody INFA s klasifikací CZ-NACE z roku 2011. 
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což bylo pro podnik velmi riskantní z pohledu platební schopnosti. Naopak v roce 2012 
nabýval tento ukazatel vysokých hodnot, což znamená, že podnik neefektivně využíval své 
finanční prostředky v bankách a v hotovosti. Důvodem tak vysoké hodnoty ukazatele je to, že 
pan Zavadil vložil do podnikání kapitál, jehož část sloužila na pokrytí akontace tahače 
s návěsem, který si pořídil až v lednu roku 2013. Takže v příštích letech uvažujeme lepší 
využívání těchto finančních prostředků. 
Další ukazatel, který je třeba zmínit je doba obratu závazků, která je kratší než doba obratu 
pohledávek. Pan Zavadil musí splatit své závazky dříve, než vyinkasuje své pohledávky. 
Za normálních podmínek by šlo o velmi nebezpečný trend. Situaci, kdy kamiony nestíhají 
převážet smluvené komodity, řeší spedice tak, že přepravu těchto komodit nabídne jiným 
dopravcům. Za dopravu je jim nabídnuta nižší částka, než kterou podnik vyinkasuje od 
zákazníka. Aby dopravci tuto práci převzali, je jim nabídnuta kratší doba splatnosti faktur.  
Tak vznikají podniku ojedinělé krátkodobé závazky, kdy si podnik může dovolit nastolit 
kratší dobu splatnosti pohledávek, aniž by to ohrozilo likviditu podniku. 
Co se týče rentability tržeb, podnik dosahuje doporučených hodnot, avšak v porovnání 
s oborem je rentabilita tržeb na nízké úrovni. 
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5 ANALÝZA EFEKTIVNOSTI A FINANCOVÁNÍ 
V této části práce se budu zabývat metodami hodnocení efektivnosti investice a možnými 
zdroji financování této investice. Jako první se zaměřím na vlastní peněžní prostředky, zda je 
výhodné těmito prostředky hradit investici. Dále se budu zabývat jednotlivými nabídkami 
úvěrů a leasingů. Provedu jejich komparaci, na základě ní zvolím nejvýhodnější způsob 
financování tahače s návěsem. Pro výpočet efektivnosti investice využiji metody statické 
i dynamické. Na závěr provedu analýzu rizika investičního záměru. 
5.1 Vlastní peněžní prostředky 
Pan Zavadil dle výpisu z bankovního účtu nemá dostatečné peněžní prostředky k financování 
celé částky nového tahače s návěsem. Není vhodné financovat investici z vlastních peněžních 
prostředků a to z důvodu nedostatečného množství likvidních finančních prostředků. 
Podnik však může využít své finanční prostředky v hodnotě až 20 % z pořizovací ceny 
investice, což činí 701 800 Kč. Tato částka se může využít na první mimořádnou splátku 
leasingové společnosti. Neměla by mít vliv na likviditu společnosti. 
5.2 Bankovní úvěr 
Pro zajištění finančních zdrojů potřebných pro financování investičního záměru týkajícího se 
pořízení tahače s návěsem bylo osloveno několik bankovních institucí působící 
v olomouckém regionu. Byla oslovena Poštovní spořitelna, Komerční banka, Československá 
obchodní banka a Unicredit bank. 
Celková výše požadovaného úvěru činí 3 509 000 Kč. Uvedená cena je rovna ceně tahače 
s návěsem vč. DPH. Dobu splácení uvažujeme na 5 let. Bankovní úvěr bude splácen lineárně 
každý měsíc s pevnou úrokovou sazbou. Kratší dobu splácení si podnik nemůže dovolit 
z důvodu vysokých měsíčních splátek a nedostatečného cash flow podniku. 
Níže jsou uvedeny nabídky bankovních úvěrů, ze kterých bude vybrán ten nejvýhodnější pro 
podnik. Při výběru jednotlivých bankovních nabídek je třeba si zjistit dostatečné informace 
a podmínky úvěru, které jsou důležité pro správné posouzení a volbu vhodné bankovní 
instituce. Tyto podmínky mohou navýšit celkové výdaje, patří mezi ně, úroková sazba, 
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poplatek za zpracování úvěru, poplatek za správu úvěru, doba splatnosti, forma a výše 
zajištění úvěru, apod. 
Komerční banka a.s.   
Této společnosti byly předloženy potřebné podklady pro zpracování nabídky úvěru, ale 
žádost byla zamítnuta z důvodu krátké historie podnikání pana Zavadila. 
 
Česká spořitelna a.s.   
Na základě poskytnutých informací a podkladů nám bylo sděleno, že panu Zavadilovi 
nebude úvěr poskytnut. 
ČSOB Leasing a.s.    
Společnost ČSOB Leasing a.s. zaslala panu Zavadilovi nabídku zákaznického úvěru s dobou 
splatnosti na 60 měsíců. Jedná se o účelový úvěr na pořízení tahače s návěsem. Společnost 
nám profinancuje 80 % z pořizovací ceny vozidla, což je 2 807 200 Kč, tj. 1 936 000 Kč na 
tahač a 871 200 Kč na návěs. Zbývající peněžní částku, která činí 701 800 Kč, musí pan 
Zavadil uhradit dodavateli z vlastních zdrojů. Úvěr bude postupně splácen pravidelnými 
fixními měsíčními splátkami, tj. 35 654 Kč tahač, 16 044 Kč návěs. Úroková sazba činí 
4% p.a. Společnost si účtuje za obstarání úvěru poplatek ve výši 0,5 % z celkové výše úvěru, 
což činí 14 000 Kč. Dále banka požaduje každý měsíc 200 Kč za správu a vedení úvěrového 
účtu. 
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Tabulka 8: Průběh splácení Zákaznického úvěru od ČSOB Leasing a.s. 
Rok Zaplaceno Roční úrok Roční úmor 
1 620 376 Kč 102 869 Kč 517 507 Kč 
2 620 376 Kč 81 785 Kč 538 591 Kč 
3 620 376 Kč 59 842 Kč 560 534 Kč 
4 620 376 Kč 37 005 Kč 583 371 Kč 
5 620 376 Kč 13 180 Kč 607 196 Kč 
Celkem 3 101 880 Kč 294 680 Kč 2 807 200 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
Pětiletý Zákaznický úvěr od ČSOB leasing a.s. poskytnutý ve výši 2 807 200 Kč přeplatí pan 
Zavadil celkem o 294 680 Kč, tj. cena úroku. Nejsou zde započteny poplatky, které si banka 
účtuje. 
Unicredit bank a.s.    
Společnost Unicredit bank a.s. zaslala panu Zavadilovi nabídku investičního úvěru s dobou 
splatnosti na 60 měsíců. Jedná se o účelový úvěr na pořízení tahače s návěsem. Společnost 
nám profinancuje 80 % z pořizovací ceny vozidla, což je 2 807 200 Kč, tj. 1 936 000 Kč na 
tahač a 871 200 Kč na návěs. Zbývající peněžní částku, která činí 701 800 Kč, musí pan 
Zavadil uhradit dodavateli z vlastních zdrojů. Úvěr bude postupně splácen pravidelnými 
fixními měsíčními splátkami ve výši 43 294 Kč. Splátky jsou úročeny sazbou 4,54 % p.a. 
Společnost si účtuje za obstarání úvěru poplatek ve výši 0,5 % z celkové výše úvěru, což činí 
14 000 Kč. Dále banka požaduje každý měsíc 300 Kč za správu a vedení úvěrového účtu. 
Tabulka 9: Průběh splácení Investičního úvěru od Unicredit bank a.s. 
Rok Zaplaceno Roční úrok Roční úmor 
1 628 629 Kč 116 885 511 744 
2 628 629 Kč 93 163 Kč 535 466 Kč 
3 628 629 Kč 68 340 Kč 560 289 Kč 
4 628 629 Kč 42 367 Kč 586 262 Kč 
5 628 629 Kč 15 190 Kč 613 439 Kč 
Celkem 3 143 145 335 946 Kč 2 807 200 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
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Pětiletý Investiční úvěr od Unicredit bank a.s. poskytnutý ve výši 2 807 200 Kč přeplatí pan 
Zavadil celkem o 335 946 Kč, tj. cena úroku. Nejsou zde započteny poplatky, které si banka 
účtuje. Tyto poplatky budou zohledněny v následující kapitole u srovnání nabídek 
jednotlivých úvěrů. 
5.2.1 Srovnání nabídek úvěrů 
Aby bylo srovnání nabídek co nejpřesnější, je třeba do celkových nákladů zahrnout 
i bankovní poplatky, mezi které patří poplatek za vyřízení úvěru, poplatek za vyhotovení 
úvěru a za vedení úvěrového účtu. Banky od pana Zavadila vyžadují, aby se vlastními zdroji 
podílel na financování tahače s návěsem. V následující tabulce je zobrazeno celkové srovnání 
nabídek úvěrů od jednotlivých finančních institucí. 
Tabulka 10: Srovnání nabídek úvěrů od jednotlivých společností 
Položka Zákaznický úvěr (ČSOB) Investiční úvěr (Unicredit bank) 
tahač návěs tahač návěs 
PZ5 na PC 484 000 Kč 217 800 Kč 484 000 Kč 217 800 Kč 
Celková výše 
poskytnutého úvěru 
1 936 000 Kč 871 200 Kč 1 936 000 Kč 871 200 Kč 
Celková výše úroku 203 240 Kč 91 440 Kč 231 686 Kč 104 260 Kč 
Poplatek za obstarání 
úvěru 
9680 Kč 4 320 Kč 9 680 Kč 4 320 Kč 
Poplatek za 
vyhodnocení úvěru 
0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 
Měsíční poplatek za 
správu úvěru 
200 Kč × 60 300 Kč × 60 
Celkové navýšení 
úvěru 
218 920 Kč 101 760 Kč 250 366 Kč 117 580 Kč 
Náklady podniku 
celkem 
2 638 920 Kč 1 190 760 Kč 2 670 366 Kč 1 206 580 Kč 
3 829 680 Kč 3 876 946 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
                                                 
5 Podíl zákazníka na pořizovací ceně investice 
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Z tabulky vyplývá, že nejvýhodnější úvěr nám nabízí společnost ČSOB Leasing a.s., jejíž 
celkové náklady jsou nejnižší.  
V následující tabulce je nabídka povinného a havarijního pojištění od společnosti ČSOB 
Leasing a.s. Jestliže bude vozidlo pořízeno formou úvěru, tak havarijní pojištění je 
dobrovolné. To však neplatí u financování leasingem, kdy jsou tyto nákladové položky 
zpravidla součástí leasingové splátky, nebo je ve smluvních podmínkách povinnost nájemce 
uzavřít havarijní pojištění. 
Tabulka 11:Nabídka povinného a havarijního pojištění od společnosti ČSOB pojišťovna 
 Tahač Návěs 
Povinné ručení za 5 let 221 700 Kč 28 380 Kč 
Havarijní pojištění za 5 let 190 020 Kč 85 500 Kč 
SUMA 525 600 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
5.3 Leasing 
Pro zajištění financování investičního projektu týkajícího se pořízení tahače s návěsem bylo 
osloveno několik leasingových společností. Žádosti o poskytnutí finančního leasingu byly 
zaslány následujícím společnostem: Oberbank lease, GE Money auto, Business lease, 
S Autoleasing, ING lease, Unileasing, ČSOB leasing, Unicredit leasing, Agroleasing, 
VB leasing CZ, Scania finance. 
Nabídku finančního leasingu nám zaslaly pouze 4 společnosti, tj. ČSOB leasing, Oberbank 
Leasing, Agroleasing a VB Leasing. 
Leasingové společnosti s Autoleasing a GE Money auto poskytují finanční leasing pouze 
společnostem, které si pořizují vozy nad 3,5 tuny. Společnost Business Lease poskytuje 
pouze operativní leasing, o který my nemáme zájem. ING leasing se zaměřuje pouze na 
financování nemovitostí, technik a železnic. Scania finance poskytuje finanční leasing pouze 
na vozy značky Scania, nikoliv na značku Volvo. A poslední leasingové společnosti, které 
byly osloveny, jsou Unicredit leasing a Unileasing. Od těchto společností nám nebyla zaslána 
nabídka. 
Při výběru leasingové společnosti bychom se měli zaměřit na skutečnosti, které mohou 
ovlivnit výši výdajů vynaložených na leasing a podmínky, které si leasingová společnost 
59 
 
klade. Jde například o výši první mimořádné splátky neboli akontaci, poplatky za vyřízení, 
výši měsíčních splátek, výši odkupní ceny předmětu po skončení doby finančního pronájmu, 
členství v České leasingové a finanční asociaci (ČLFA), apod. 
Společnosti vyžadují různé výše první mimořádné splátky neboli akontace, je proto nutné 
tyto hodnoty diskontovat pomocí metody průměrných nákladů na kapitál neboli WACC. 
Diskontováním rozumíme přepočet plánovaných peněžních toků na jejich současnou 
hodnotu. Výdaje investičního projektu se diskontují pouze v případě, že jsou tyto výdaje 
vynakládány po dobu delší než jeden rok. Pro diskontování peněžních toků jsem použila 
hodnotu podnikové diskontní míry, která se v praxi nejčastěji užívá. Podnikové diskontní 
míry je zobrazen v kapitole 5.5.3.  
Oberbank Leasing s.r.o.   
Společnost Oberbank Leasing nám nabídla finanční leasing na dobu 60 měsíců s měsíční 
leasingovou splátkou v celkové výši 60 668 Kč, z toho 40 883 Kč/měsíčně tahač, 
19 785 Kč/měsíčně návěs. Tato splátka v sobě nezahrnuje povinné ručení, ani havarijní 
pojištění, které je však třeba uzavřít. Společnost ČSOB Leasing nám nabídla uzavřít s ní 
havarijní pojištění, které činí na tahač 38 004 Kč/rok a na návěs 17 100 Kč/rok. 
Tabulka 12: Nabídka finančního leasingu od Oberbank Leasing s.r.o. 
Vstupní údaje Tahač návěs Celkem 
Pořizovací cena tahače 
s návěsem vč. DPH 
2 420 000 Kč 1 089 000 Kč 3 509 000 
Akontace 10 % 242 000 Kč 108 900 Kč 350 900 Kč 
Náklady na VK 26 572 Kč 11 957 Kč 38 529 Kč 
Celkem za 60 splátek 2 452 980 Kč 1 187 100 Kč 3 640 080 Kč 
Povinné ručení za 5 let 221 700 Kč 28 380 Kč 250 080 Kč 
Havarijní pojištění za 5 
let 
190 020 Kč 85 500 Kč 275 520 Kč 
Kupní cena 2 000 Kč 2 000 Kč 4 000 Kč 
Celkové náklady 3 135 272 Kč 1 423 837 Kč 4 559 109 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
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ČSOB Leasing a.s.    
Pan Zavadil se společností ČSOB Leasing již spolupracuje. Má uzavřený s touto společností 
finanční leasing na tahač i návěs, který si pořídil v lednu roku 2013. Byl nám nabídnut 
finanční leasing na dobu 60 měsíců s měsíční leasingovou splátkou v celkové výši 66 165 
Kč, z toho 46 380 Kč/měsíčně tahač, 19 785 Kč/měsíčně návěs. Tyto splátky v sobě zahrnují 
i povinné ručení naší investice. Nutností je uzavřít i havarijní pojištění tahače i návěsu. 
Společnost ČSOB Leasing nám nabídla uzavřít s ní havarijní pojištění, které činí na tahač 
34 000 Kč/rok a na návěs 15 300 Kč/rok. 
Tabulka 13: Nabídka finančního leasingu od ČSOB Leasing a.s. 
Vstupní údaje Tahač návěs Celkem 
Pořizovací cena tahače 
s návěsem vč. DPH 
2 420 000 Kč 1 089 000 Kč 3 509 000 
Akontace 10 % 242 000 Kč 108 900 Kč 350 900 Kč 
Náklady na VK 26 572 Kč 11 957 Kč 38 529 Kč 
Havarijní pojištění za 5 
let 
170 000 Kč 76 500 Kč 246 500 Kč 
Celkem za 60 splátek 2 782 800 Kč 1 187 100 Kč 3 969 900 Kč 
Kupní cena 1 210 Kč 1 210 Kč 2 420 Kč 
Celková náklady 3 222 582 Kč 1 385 667 Kč 4 608 249 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
VB Leasing s.r.o.    
Společnost VB Leasing nám nabídla finanční leasing na dobu 60 měsíců s měsíční 
leasingovou splátkou v celkové výši 60 091 Kč, z toho 41 412 Kč/měsíčně tahač a 18 679 
Kč/měsíčně návěs. Tato splátka v sobě nezahrnuje povinné ručení, ani havarijní pojištění, 
které je však třeba uzavřít. Společnost VB Leasing nám nabídla uzavřít se společností PSA 
Garant havarijní pojištění, které činí 1,35% z pořizovací ceny předmětu leasingu, což je na 
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tahač 32 670 Kč/rok a na návěs 14 701 Kč/rok. A také můžeme s touto společností uzavřít 
povinné ručení, které činí na tahač 44 340 Kč/rok a návěs 5 676 Kč/rok. 
Tabulka 14: Nabídka finančního leasingu od VB Leasing s.r.o. 
Vstupní údaje Tahač návěs Celkem 
Pořizovací cena tahače 
s návěsem vč. DPH 
2 420 000 Kč 1 089 000 Kč 3 509 000 Kč 
Akontace 10 % 242 000 Kč 108 900Kč 350 900 Kč 
Náklady na VK 26 572 Kč 11 957 Kč 38 529 Kč 
Celkem za 60 splátek 2 484 720 Kč 1 120 740 Kč 3 605 460 Kč 
Povinné ručení za 5 let 221 700 Kč 28 380 Kč 250 080 Kč 
Havarijní pojištění za 5 
let 
163 350 Kč 73 505 Kč 236 855 Kč 
Kupní cena 1 210 Kč 1 210 Kč 2 420 Kč 
Celkové náklady 3 139 552 Kč 1 344 692 Kč 4 484 244 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
Agro Leasing s.r.o.    
Společnost Agro Leasing nám nabídla finanční leasing na dobu 60 měsíců s měsíční 
leasingovou splátkou v celkové výši 61 408 Kč vč. povinného ručení, z toho 
42 350 Kč/měsíčně tahač a 19 058 Kč/měsíčně návěs. Tato splátka v sobě nezahrnuje 
havarijní pojištění, které je nutné uzavřít. V této době probíhá akce až 3 odložené splátky po 
uzavření smlouvy. Tato nabídka může být pro podnik velmi výhodná. Společnost 
ČSOB Leasing nám nabídla uzavřít s ní havarijní pojištění, které činí na tahač 38 004 Kč/rok 
a na návěs 17 100 Kč/rok. 
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Tabulka 15: Nabídka finančního leasingu od Agro Leasing s.r.o. 
Vstupní údaje Tahač návěs Celkem 
Pořizovací cena tahače 
s návěsem vč. DPH 
2 420 000 Kč 1 089 000 Kč 3 509 000 Kč 
Akontace 15 % 387 200 Kč 174 240 Kč 561 440 Kč 
Náklady na VK 42 515 Kč 19 132 Kč 61 647 Kč 
Celkem za 60 splátek vč. 
povinného ručení 
2 541 000 Kč 1 143 480 Kč 3 684 480 Kč 
Havarijní pojištění za 5 
let 
190 020 Kč 85 500 Kč 275 520 Kč 
Kupní cena 1 210 Kč 1 210 Kč 2 420 Kč 
Celkové náklady 3 161 945 Kč 1 423 562 Kč 4 585 507 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
5.3.1 Srovnání nabídek finančního leasingu 
V následující tabulce jsou srovnány celkové náklady na finanční leasing od jednotlivých 
leasingových společností. Nejvýhodnější nabídku finančního leasingu nám poskytla 
společnost VB Leasing s.r.o., která má nejnižší celkové náklady. S touto nabídkou budeme 
dále uvažovat při srovnání financování úvěrem. 
Obrázek 4: Grafické srovnání celkových nákladů na finanční leasing od jednotlivých 
společností 
 
Zdroj: Vlastní práce 
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Tabulka 16: Srovnání nabídek finančních leasingů od jednotlivých společností 
Oberbank Leasing s.r.o. 4 559 109 Kč 
ČSOB leasing a.s. 4 608 249 Kč 
VB Leasing s.r.o. 4 484 244 Kč 
Agro Leasing s.r.o. 4 585 507 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
5.4 Komparace úvěru a leasingu 
Na základě předchozí kapitoly, kde jsem se věnovala nabídkám úvěrů a finančních leasingů, 
jsem zvolila z každé možnosti financování nejvýhodnější variantu a to na základě celkových 
nákladů, kde jsem zohlednila i náklady na vlastní kapitál. Nejvýhodnější úvěr nám nabídla 
společnost ČSOB Leasing a.s. A jako nejvýhodnější financování finančního leasingu byla 
zvolena nabídka od VB Leasing s.r.o. Srovnání výhodnosti leasingu či úvěru budu posuzovat 
pomocí diskontovaných výdajů na leasing a úvěr. 
Roční odpisy 
V případě, že by pan Zavadil zvolil úvěr jako formu financování investice, stal by se tahač 
s návěsem majetkem podniku, kde mohou být zvoleny dle § 31 zákona o dani z příjmů 
rovnoměrné odpisy, nebo dle § 32 zrychlené odpisy dlouhodobého majetku. Je zcela 
v kompetenci podniku, jakou metodu odepisování zvolí, ale vybranou metodou musí 
pokračovat po celou dobu odepisování investice až do úplného odepsání. Tahač i návěs 
spadají do 2. odpisové skupiny. V následující tabulce je zobrazen rovnoměrný způsob 
odepisování dlouhodobého majetku. 
Tabulka 17: Rovnoměrný způsob odepisování tahače s návěsem 
Rok Výpočet Roční odpis Zůstatková cena 
1 2 900 000 * 0,11 319 000 Kč 2 581 000 Kč 
2 2 900 000 * 0,2225 645 250 Kč 1 935 750 Kč 
3 2 900 000 * 0,2225 645 250 Kč 1 290 500 Kč 
4 2 900 000 * 0,2225 645 250 Kč 645 250 Kč 
5 2 900 000 * 0,2225 645 250 Kč 0 Kč 
Celkem - 2 900 000 Kč - 
Zdroj: Vlastní práce 
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5.4.1 Metoda diskontovaných výdajů na leasing a úvěr 
Metoda slouží k vyhodnocení výhodnosti využití finančního leasingu nebo úvěru. Tato 
metoda mezi sebou srovnává výdaje na úvěr a leasing, které jsou snížené o vliv daně. 
Nejdříve se kvantifikují leasingové splátky snížené o daňovou úsporu, určí se výdaje na úvěr 
snížené o vliv daní, tzv. odpisový a úrokový daňový štít. Posléze se výdaje na úvěr a leasing 
aktualizují k času, ve kterém byly vynaloženy, za použití diskontního faktoru, jehož hodnota 
je rovna podnikové diskontní míře, tj. 10,98%. Nakonec je vybrána ta varianta financování, 
která má nejnižší celkové diskontované výdaje. 
Tabulka 18: Propočet nákladů na úvěr při rovnoměrných odpisech 
Rok Úroky Odpisy Daňová úspora 
19% 
Náklady na úvěr 
po zdanění 
1 102 869 Kč 319 000 Kč 80 155 Kč 341 714 Kč 
2 81 785 Kč 645 250 Kč 138 137 Kč 588 898 Kč 
3 59 842 Kč 645 250 Kč 133 967 Kč 571 125 Kč 
4 37 005 Kč 645 250 Kč 129 628 Kč 552 627 Kč 
5 13 180 Kč 645 250 Kč 125 102 Kč 533 328 Kč 
Celkem   606 989 Kč ∑ 2 587 692 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
Tabulka 19: Propočet nákladů na leasing 
Rok Leasingová 
splátka 
Snížení daňového 
základu 
Daňová úspora 
19% 
Náklady na 
leasing po 
zdanění 
0 290 000 Kč 0 Kč 0 Kč 290 000 Kč 
1 595 944 Kč 653 944 Kč 124 250 Kč 471 694 Kč 
2 595 944 Kč 653 944 Kč 124 250 Kč 471 694 Kč 
3 595 944 Kč 653 944 Kč 124 250 Kč 471 694 Kč 
4 595 944 Kč 653 944 Kč 124 250 Kč 471 694 Kč 
5 595 944 Kč 653 944 Kč 124 250 Kč 471 694 Kč 
Celkem   621 250 Kč ∑ 2 648 470 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
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Snížení daňového základu nemůže být ve stejné výši jako roční splátka s ohledem na účetní 
princip aktuálnosti, který říká, že se hospodářské operace mají vykazovat v období, jehož se 
časově i věcně týkají a nikoliv v období, kdy došlo k výdaji peněžních prostředků. Proto jsem 
výši roční splátky počítala takto: (3 269 720 / 60) x 12 = 653 944 Kč 
Tabulka 20: Srovnání úvěru a leasingu 
Rok Odúročitel 
10,98% 
Výdaje na 
úvěr po 
zdanění 
Výdaje na 
leasing po 
zdanění 
Diskontované 
výdaje úvěru 
Diskontované 
výdaje 
leasingu 
0 1 - 290 000 Kč - 290 000 Kč 
1 0,9011 341 714 Kč 471 694 Kč 307 918 Kč 425 043 Kč 
2 0,8119 588 898 Kč 471 694 Kč 478 126 Kč 382 968 Kč 
3 0,7316 571 125 Kč 471 694 Kč 417 835 Kč 345 091 Kč 
4 0,6592 552 627 Kč 471 694 Kč 364 292 Kč 310 940 Kč 
5 0,5940 533 328 Kč 471 694 Kč 316 797 Kč 280 186 Kč 
SUMA    1 884 968 Kč 2 034 228 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
 Za účelem srovnání jsem aktualizovala peněžní toky. Diskontní míru jsem zvolila dle 
diskontní míry podniku, která činí 10,98%. Na základě propočtených současných hodnot 
výdajů i použití metody rovnoměrných odpisů je pro podnik výhodnější financovat tahač 
s návěsem formou úvěru, a to o částku 149 260 Kč. 
Možnosti financování je možno také srovnávat dle celkové výše daňové úspory, kde bychom 
zvolili jako nejvýhodnější způsob financování leasing, kde daňová úspora činí 621 250 Kč. 
Kdežto u bankovního úvěru je daňová úspora nižší 606 989 Kč. 
5.5 Analýza efektivnosti investičního záměru 
V této části práce se zaměřím na metody hodnotící ekonomickou efektivnost investičního 
projektu. Na základě výpočtů a výsledků bude investice buď přijatelná či nikoliv. 
5.5.1 Plánovaný zisk investičního projektu 
Předpokladem pro zjištění zisku je sestavení plánu přírůstkových výnosů, nákladů a zisku, 
které jsou vyvolané realizací investičního záměru. Výstupem je hodnota zisku po zdanění. 
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V následující tabulce číslo 21 je zobrazen předpokládaný měsíční zisk tahače. Zobrazuji zde 
výdaje spojené s měsíčním provozem investice, patří sem nákup pohonných hmot, generální 
opravy a údržba dlouhodobého majetku, mzda zaměstnance, mýto, apod. 
Tabulka 21: Odhadovaný měsíční plán výnosů, nákladů a zisku investice při využití úvěru 
TRŽBY 330 000 Kč 
Tržby za dopravu 330 000 Kč 
NÁKLADY PŘED ZDANĚNÍM 298 598 Kč 
Náhradní díly 8 000 Kč 
Režie 5 500 Kč 
Nafta 147 000 Kč 
Oprava a udržování  2 300 Kč 
Cestovné  15 000 Kč 
Služby různé 14 000 Kč 
Měsíční výše úvěru 51 698 Kč 
Mýto 35 000 Kč 
Mzdové náklady 10 000 Kč 
Sociální a zdravotní 3 400 Kč 
Pojištění 6 700 Kč 
VH před zdaněním 31 402 Kč 
VH po zdanění 19% 25 436 Kč ZISK 
Zdroj: Vlastní práce 
5.5.2 Peněžní příjmy a kapitálové výdaje 
Před samotným hodnocením investice je nutné si určit kapitálové výdaje a příjmy plynoucí 
z investice. Kapitálové výdaje představují veškeré výdaje související s pořízením dané 
investice. Do těchto výdajů zahrnujeme pořizovací cenu, dopravu, seřízení, projektovou 
dokumentaci, výdaje na výchovu pracovníků apod.  
Očekávané hodnoty příjmů plynoucích z investice je složitější stanovit. Proto jsem tržby 
z investice odvodila z interních materiálových zdrojů. Tržby jsou vypočteny odhadem na 
základě hospodaření dříve pořízeného tahače s návěsem. Předpokládané náklady a výnosy 
jsou stanoveny dle historických dat a odhadem. V dalších letech předpokládáme růst nákladů 
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a tržeb kopírující vývoj inflace, která byla v roce 2012 3,3 %. V predikovaném období jsem 
zvolila sazbu daně 19 %.  
Doba životnosti tahače s návěsem je dána dobou 5 let, předpokládá se však, že investice bude 
používána odhadem minimálně 8 let. Úvěr je uzavřen na dobu 5 let, proto se hospodářský 
výsledek rapidně v 6tém roce navýší. Zároveň v tomto roce budeme uvažovat výměnu 
převodovky, která se na trhu pohybuje kolem 400 000 Kč. V 7mém roce předpokládáme 
výměnu turba, které bude podnik stát 50 000 Kč. 
Po vypršení životnosti bude tahač s návěsem prodán překupníkům, kteří auta vykupují a dále 
prodávají do východní Evropy. Další možností je nabídnout tahač s návěsem společnosti, od 
které jsme vozidlo zakoupili. Tyto společnosti většinou vozidla odkoupí na protiúčet, tzn., že 
při obnově vozového parku slouží staré vozidlo jako akontace. Výkupní cena u tahače 
starého 8 let se pohybuje okolo 350 000 Kč, v případě návěsu je cena stanovena na částku 
200 000 Kč. 
Tabulka 22: Předpokládané výnosy, náklady a zisk při využití úvěru v jednotlivých letech 
životnosti investice 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
Provozní 
náklady 
2 962 80
0 
3 060 
572 
3 161 
571 
3 265 
903 
3 373 
678 
3 885 
009 
3 650 
015 
3 718 
815 
Odpisy 319 000 645 250 645 250 645 250 645 250 - - - 
Úroky 102 869 81 785 59 842 37 005 13 180 - - - 
Náklady 
celkem 
3 384 
669 
3 787 
607 
3 866 
663 
3 948 
158 
4 032 
108 
3 885 
009 
3 650 
015 
3 718 
815 
Výnosy 
celkem 
3 960 
000 
4 090 
680 
4 225 
672 
4 365 
512 
4 509 
169 
4 657 
971 
4 811 
684 
4 970 
047 
HV před 
zdaněním 
575 331 303 073 359 009 417 354 477 061 772 
962 
1 161 
669 
1 251 
232 
Daň 19% 109 313 57 584 68 212 79 297 90 642 146 
863 
220 
717 
237 
734 
HV po 
zdanění 
466 018 245 489 290 797 338 057 386 419 626 
099 
940 
952 
1 013 
498 
Zdroj: Vlastní práce 
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Obrázek 5: Vývoj hospodářského výsledku po zdanění 
 
Zdroj: Vlastní práce 
V tabulce číslo 23 je zobrazeno cash flow pořízené investice, kdy uvažujeme, že tahač 
s návěsem byly pořízeny formou úvěru. Zohledňuji zde faktor času pomocí diskontního 
faktoru, který je stanoven na úrovni vážených nákladů na kapitál 10,98 % (viz. kapitola 
5.5.3.) Sumou těchto diskontovaných příjmů vzniknou kumulované diskontní příjmy. 
Tabulka 23: Cash flow z pořízené investice při využití úvěru 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
HV po 
zdanění 
466 
018 
245 
489 
290 979 338 057 386 419 626 
099 
940 
952 
1 013 
498 
odpisy 319 
000 
645 25
0 
645 250 645 250 645 250 - - - 
CF 785018 890 
739 
936 229 983 307 1 031 
669 
626 
099 
940 
952 
1 013 
498 
odúročitel 0,9011 0,8119 0,7316 0,6592 0,5940 0,5352 0,4823 0,4346 
Diskontované 
CF 
707 
380 
723 
191 
684 945 648 196 612 811 335 
088 
453 
821 
440 
466 
Kumulované 
CF 
707 
380 
1 430 
571 
2 115 
516 
2 763 
712 
3 376 
523 
3 711 
611 
4 165 
432 
4 605 
898 
Zdroj: Vlastní práce 
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69 
 
Obrázek 6: Grafický vývoj cash flow 
 
Zdroj: Vlastní práce 
5.5.3 Podniková diskontní míra 
Investování ovlivňuje peněžní toky podniku dlouhodobě, a proto je nutné respektovat 
hledisko času a rizika, a to pomocí diskontování. Diskontování znamená přepočet 
plánovaných peněžních toků investičního projektu na jejich současnou hodnotu. K tomuto 
účelu nám slouží podniková diskontní míra. Při určování velikosti diskontní sazby podniku 
byly zvoleny vážené náklady na kapitál (WACC), které je možné vypočítat mnoha způsoby. 
Nejobtížnější je určit náklady na vlastní kapitál, stanovuje se pomocí průměru rentability 
vlastního kapitálu, odvětvového průměru ROE, odvětvového průměru nákladů na vlastní 
kapitál, modelu CAMP a pomocí stavebnicového modelu. 
Já jsem využila pro výpočet nákladů na vlastní kapitál metodu Ministerstva průmyslu 
a obchodu, která vychází ze stavebnicové ukazatelové soustavy INFA. Ta určuje rizikovou 
prémii podniku jako součet čtyř dílčích prémií stanovených pomocí finančních ukazatelů. 
Postup je inspirovaný praxí ratingových agentur. Hodnota vlastního kapitálu vyšla 
re=13,51%. Odvětvový průměr nákladů na vlastní kapitál se pohybuje okolo 10,66 %. 
Vycházela jsem z benchmarkingového diagnostického systému finančních indikátorů INFA, 
kde jsem zvolila klasifikaci CZ-NACE H Doprava a skladování. 
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800 000 Kč 
1 000 000 Kč 
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Vývoj CF 
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CF 
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Průměrná úroková sazba cizího kapitálu se pohybuje ve výši 6 % a daň z příjmů právnických 
osob je pro rok 2013 stanovena na 19 %. Podnikovou diskontní míru jsem vypočítala pomocí 
následujícího vzorce. 
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Stanovení hodnoty diskontní míry podniku je součástí vyhodnocení ekonomické efektivnosti 
projektu. Vyšší hodnota podnikové diskontní míry minimalizuje riziko projektu a zároveň 
snižuje čistou současnou hodnotu projektu. 
5.5.4 Průměrná doba návratnosti 
Doba návratnosti investice patří mezi nejpoužívanější statistické metody hodnocení investic. 
Tato metoda nerespektuje časovou hodnotu peněz. Já však ve své práci využiji 
tzv. dynamickou metodu, která tento nedostatek odstraňuje. Jak jsem uvedla v kapitole 
5.5.2. Peněžní příjmy a kapitálové výdaje, tržby a náklady spojené s investicí se meziročně 
zvýší o inflaci, kterou uvažujeme 3,3 %.  
Průměrná doba návratnosti investice představuje dobu, která je nutná pro pokrytí 
kapitálových výdajů peněžními příjmy z naší investice. Kratší doba návratnosti zaručuje 
příznivější hodnocení investice. 
Tabulka 24: Výpočet doby návratnosti dle diskontovaných příjmů 
Rok 
 
Diskontovaný příjem Kumulovaný 
diskontovaný příjem 
1 707 380 707 380 
2 723 191 1 430 571 
3 684 945 2 115 516 
4 648 196 2 763 712 
5 612 811 3 376 523 
6 335 088 3 711 611 
7 453 821 4 165 432 
8 440 466 4 605 898 
Zdroj: Vlastní práce 
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Jestliže víme, že na tahač a návěs vynaložíme 2 900 000 Kč a životnost této investice 
odhadujeme minimálně na 8 let, pak kumulovaný příjem kamionu v pátém roce ve výši 
3 376 523 Kč bude stačit na pokrytí této investice. Návratnost této investice očekáváme za 
4 roky a 81 dní. Doba návratnosti je kratší než doba životnosti, proto je investice přijatelná. 
Určení dní: Za 4 roky investice vydělá 2 763 712 Kč, do 2,9 mil. Kč nám chybí 136 288 Kč, 
které získáme v 5. roce za 81 dní (136 288/612 811=0,222*365=81)   
Tabulka 25: Výpočet doby návratnosti dle nediskontovaných příjmů 
Rok 
 
Příjem z investice Kumulovaný 
příjem 
1 785 018 785 018 
2 890 739 1 675 757 
3 936 229 2 611 986 
4 983 307 3 595 293 
5 1 031 669 4 626 962 
6 626 099 5 25 061 
7 940 952 6 194 013 
8 1 013 498 7 207 511 
Zdroj: Vlastní práce 
V případě, že nebudeme uvažovat časovou hodnotu peněz a neuplatníme diskontní faktor, tak 
návratnost naší investice očekáváme za 3 roky a 107 dní. Doba návratnosti je kratší než doba 
životnosti, proto je investice přijatelná. 
5.5.5 Čistá současná hodnota 
Výpočet čisté současné hodnoty je velmi důležitý k posouzení efektivnosti investice. ČSH se 
vypočítá jako rozdíl diskontovaných budoucích příjmů a diskontovaných kapitálových 
výdajů investice v jednotlivých letech životnosti. Tato metoda zohledňuje veškeré peněžní 
toky spojené s investicí a respektuje faktor času. Příjmy z investice nám budou poskytovány 
po dobu její životnosti, což předpokládáme minimálně 8 let.  
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Z výpočtu je zřejmé, že je investice přijatelná, jelikož hodnota vykazuje kladné číslo. 
Můžeme tedy investici doporučit. Tato hodnota nám však neslouží ke srovnání různých 
variant projektu, protože tato hodnota nám nevyjadřuje přesnou ziskovost investice. 
5.5.6 Index ziskovosti 
Index ziskovosti neboli rentability je doplňkem ČSH. Tento ukazatel poměřuje diskontované 
peněžní příjmy a kapitálové výdaje. Aby mohla být investice realizována a byla efektivní, 
měla by být hodnota indexu větší než 1. Čím je hodnota indexu ziskovosti větší než jedna, 
tím je projekt ekonomicky výhodnější. 
Tabulka 26: Výpočet indexu ziskovosti 
Kumulovaný diskontovaný peněžní příjem 4 605 898 Kč 
Kapitálový výdaj 2 900 000 Kč 
Index ziskovosti 1,588 
Zdroj: Vlastní práce 
Hodnota indexu ziskovosti nám vyšla 1,588, což je větší než jedna, proto je naše investice 
ekonomicky výhodná a lze ji doporučit. 
5.5.7 Ukazatel výnosnosti investic 
Ukazatel výnosnosti investic vyjadřuje podíl průměrného čistého zisku z investice a nákladů 
na investici. Tento ukazatel pracuje pouze se ziskem. Investice je v našem případě přijatelná, 
jelikož je ziskovost investice větší než požadovaná výnosnost podniku, která je ve výši 
10,98 %. 
%85,191001 =´
´
=
å
=
Kn
EAT
ROI
n
t
t
 
5.5.8 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento představuje takovou úrokovou míru, při které je současná hodnota 
investice rovna nule. Za přijatelný investiční projekt uvažujeme ten, kde vnitřní výnosové 
procento je vyšší než minimální požadovaná míra výnosnosti investice. 
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Tabulka 27: Závislost NPV s využitím úvěru na diskontní sazbě 
Sazba v % 25 27 
NPV v Kč +49 556  -107 063  
Zdroj: Vlastní práce 
Hodnota vnitřního výnosového procenta nám vyšla 25,63%. Jedná se o takovou úrokovou 
míru, při které NPV=0. V našem případě je investice přijatelná, protože IRR > WACC. 
Vnitřní výnosové procento je větší než minimální požadovaná míra výnosnosti investice, 
která činí 10,98%. 
5.5.9 Hodnotový ukazatel (EVA) 
Podnik, který vykazuje kladný hospodářský výsledek za období, ještě nemusí dosahovat 
kladného ekonomického zisku. Ekonomický zisk bere v úvahu nejen náklady na cizí kapitál, 
ale i náklady na vlastní kapitál tzv. explicitní náklady. Úspěšný podnik by proto měl mít 
kladný nejen čistý zisk, ale i hodnotu EVA. Čím je hodnota větší, tím lépe. Záporných hodnot 
dosahuje podnik pouze v druhém a třetím roce. V dalších letech se očekává kladná hodnota 
tohoto ukazatele. 
Tabulka 28: Ukazatel EVA 
 1 2 3 4 
Provozní zisk 575 331 303 073 359 009 417 354 
Daň 109 313 57 584 68 212 79 297 
NOPAT 466 018 245 489 290 797 338 057 
C 2,9 mil. Kč 2,9 mil. Kč 2,9 mil. Kč 2,9 mil. Kč 
WACC 10,98 % 10,98 % 10,98 % 10,98 % 
- C x WACC 318 420 318 420 318 420 318 420 
EVA 147 598 Kč - 72 931 Kč - 27 623 Kč 19 637 Kč 
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 5 6 7 8 
Provozní zisk 477 061 772 962 1 161 669 1 251 232 
Daň 90 642 146 863 220 717 237 734 
NOPAT 386 419 626 099 940 952 1 013 498 
C 2,9 mil. Kč 2,9 mil. Kč 2,9 mil. Kč 2,9 mil. Kč 
WACC 10,98 % 10,98 % 10,98 % 10,98 % 
- C x WACC 318 420 318 420 318 420 318 420 
EVA 67 999 Kč 307 679 Kč 622 532 Kč 695 078 Kč 
Zdroj: Vlastní práce 
5.6 Analýza rizika 
Cílem analýzy rizik je identifikovat možná rizika, která mohou mít negativní i pozitivní vliv 
na ekonomickou efektivnost připravovaného investičního záměru. 
Podnik v období od dubna do července mívá problém s nedostatkem práce, kamiony jsou 
málo vytěžované a nastává problém s financováním leasingu, což je pro firmu velkým 
rizikem. Je důležité najít možná řešení problému sezónnosti, aby se podnik nedostal do 
platební neschopnosti a udržel si tak dobré jméno na trhu. 
Identifikace možných rizik projektu 
Ø nedostatek práce, co se týče přepravy zemědělských komodit, 
Ø časové prodlevy a špatná návaznost dodávkových cyklů a cest, 
Ø rizika solventnosti, její likvidita a bonita, 
Ø spolupráce s nesolventními obchodními partnery (neuhrazené pohledávky), 
Ø externí rizika spojená s ekonomickým vlivem (inflace, kurzové výkyvy, daňové a le-
gislativní změny), 
Ø zvýšení cen nafty a mýtného, 
Ø změny v dodávkách zboží a chování dodavatelů, 
Ø krátká doba podnikání. 
Podmínky a omezení projektu 
Nutnou podmínkou projektu je pro podnik dostatečné množství finančních prostředků, které 
musí v rámci projektu navýšit za použití všech dostupných zdrojů financování. Je za potřebí 
si tvořit finanční rezervu, aby se podnik nedostal do platební neschopnosti v období tzv. 
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okurkové sezóny, tedy v období od dubna do července, kdy jsou zpravidla veškeré 
zemědělské komodity již přepraveny, a čeká se na další sklizeň. 
Další podmínkou je schopnost dispečera a zároveň vlastníka podniku přizpůsobit se novým 
podmětům a stavům. Je tím myšleno to, že podnik se prozatím zaměřuje na přepravu 
zemědělských komodit. Dispečer musí být schopen získat nové kontakty a informace, co se 
týče přepravy jiných materiálů, popřípadě navázat kontakty s jinými obchodními partnery, se 
kterými podnik prozatím nespolupracuje. 
Způsob řešení 
a) Uzavření dlouhodobých kontraktů se stávajícími obchodními partnery 
Tento způsob řešení je nejideálnější pro podnik, ale v reálu těžko proveditelné. Lze těžko 
uzavřít dlouhodobé kontrakty s obchodními partnery, protože oni samy s dostatečným 
předstihem neví, kolik komodit ještě bude třeba přepravovat. Našimi obchodními partnery 
jsou obchodníci se zemědělskými komoditami, jejichž hlavní podnikatelkou činností je 
nákup komodit za účelem dalšího prodeje. Takže ani tyto firmy s dostatečným předstihem 
neví, kolik komodit budou potřebovat přepravit. Jedná se spíše o jednorázové akce, kdy je 
třeba přepravit např. 1000 tun z bodu A do bodu B. Dalším problémem je konkurence. 
V období, kdy je málo práce, tak se každá dopravní firma snaží uzavírat co nejvíce kontraktů 
i za předpokladu nižších cen. Dopravci jsou schopni jezdit i za ceny rovny nákladům na 
přepravu, ne-li za ceny, které nepokryjí ani tyto náklady. 
Bude-li to možné, měl by vlastník podniku uzavřít alespoň některé kontrakty i za 
předpokladu nižších cen za dopravu. Důležité je, aby podnik v tomto období pokryl alespoň 
provozní náklady. 
b) Spolupráce s jinými spedičními firmami 
Další možností je poskytnou naše vozy s řidiči jiné či větší spediční firmě, která má dostatek 
práce a nestíhá převážet smluvené kontrakty. Nevýhodou je, že podnik nemá takové zisky, 
jako kdyby spolupracoval přímo s obchodními partnery, ale na druhou stranu jsou jejich vozy 
vytěžovány. Otázkou je, zda by se uzavřela smlouva po dobu 4 měsíců, kdy nemáme dostatek 
práce, nebo by se spíše jednalo o jednorázové akce. 
Dispečer nemusí jen poskytovat svá vozidla jiným spedičním firmám, ale může od nich práci 
kupovat. Vhodné je využití programu RAAL TRANS. Tento informační systém využívá 
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tisíce spedičních a dopravních podniků. Tento IS umožňuje přístup k volným nákladům 
a vozidlům, rychle se zde získávají pohledávky v přepravě. 
c) Zajištění dostatečného množství finančních prostředků 
Tím je myšleno, vytvořit si dostatečnou finanční rezervu, aby byl podnik schopen splatit své 
závazky v době splatnosti a nedostal se tak do platební neschopnosti. Důležité je pokrýt 
veškeré náklady, jejichž nejvyšší položku tvoří právě finanční leasing na dva tahače s návěsy. 
Jeden leasing je uzavřen u společnosti Volvo leasing a druhý je uzavřen u ČSOB Leasing a.s. 
Naskýtá se zde i možnost, sjednat si s leasingovou společností zmrazení plateb po dobu 
nezbytně nutnou. Není však jisté, že nám na tuto žádost leasingová společnost přistoupí, ale 
je důležité s leasingovou společností komunikovat a zdůvodnit jim naši situaci, než kdyby 
firma nekomunikovala a neplatila své závazky vůči leasingové společnosti. Další položkou 
jsou mzdy zaměstnanců. 
Firma má podnikatelský účet u Unicredit Bank. Bylo by vhodné uzavřít s bankou 
kontokorentní účet, kdyby se podnik dostal do situace, kdy dochází k nesouladu doby 
splatnosti závazků a pohledávek. Je to taková pojistka pro podnik, že závazky budou vždy 
uhrazeny, i když je to pro podnik velmi drahé. 
d) Pronajmout plachtové vozy 
Další možností je pronájem plachtových vozů, kterými se přepravuje zejména paletové zboží. 
Dispečer by opět musel navázat nové kontakty s obchodními partnery, kteří obchodují s tímto 
druhem zboží. Může se převážet jak drogistické zboží, tak zboží potravinářského 
i nepotravinářského průmyslu. To však zcela nevyřeší otázku, co podniknout s našimi 
sklápěcími vozy, které by nebyly vytížené. Možnost je ta, že by se leasing na tyto sklápěcí 
vozy financoval ze zisku, který by vyprodukovaly plachtové vozy. Naskytuje se zde riziko, 
že se podnik stane nováčkem na tomto trhu a nezíská dostatek zakázky na přepravu tohoto 
zboží a to z důvodu nedostatečné podnikatelské historii a důvěryhodnosti. 
e) Převážet jiný druh materiálu 
Jedná se zejména o přepravu štěrku. Dispečer by však musel navázat nové kontakty 
a spolupracovat s novými obchodními partnery, kteří obchodují právě s tímto druhem 
materiálu. V tomto období je velký zájem o přepravu tohoto typu materiálu a to zejména 
proto, že se opravují po zimě silniční komunikace a provádí se různé stavební práce, kdy je 
třeba využití tohoto materiálu. Nevýhodou však je, že se velmi opotřebovávají vozy 
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převážející tento druh materiálu, protože je materiál tvrdý a agresivní vůči hliníku, kdy 
dochází k opotřebení ložní plochy sklápěcího návěsu. Další části vozu, které se velmi 
opotřebovávají, jsou pneumatiky. Sklápěcí vozy přepravují štěrk na staveniště, kde není 
zpevněná plocha, navíc jízda v terénu zapříčiňuje větší spotřebu pohonných hmot. Proto by 
měl dopravce brát v úvahu i tyto náležitosti a přizpůsobit tak cenu za přepravu těchto 
materiálů. 
Milníky řešení projektu 
Projekt se momentálně nachází ve fázi přípravy. Vše leží na bedrech dispečera a zároveň 
vlastníka firmy, který je hnacím motorem podniku.  Jak si firma povede a jaké bude mít 
tržby, závisí zcela na dispečerovi a jeho schopnostech a řízení podniku. Navrhla jsem možná 
řešení, díky kterým lze předcházet platebním neschopnostem podniku apod. Vhodné je 
optimálně zkombinovat tyto možnosti. Dispečer by měl svá rozhodnutí podniknout 
nejpozději do konce března 2013, protože kritické období nastupuje už v dubnu, kdy začíná 
ubývat práce pro dopravce přepravující zemědělské komodity. 
Jedním z hlavních milníků může být nedostatek financí a zejména nedostatek informací 
týkajících se nových trhů, na které by podnik měl vstoupit. Dispečer musí být schopen umět 
navázat nové kontakty a přizpůsobit se změnám a novému trhu. 
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6 NÁVRH ŘEŠENÍ 
Pan Zavadil podniká teprve od září roku 2011. Avšak díky svým zkušenostem v předchozích 
zaměstnáních v oboru dopravy a spedice si velmi rychle vybudoval příznivé podnikatelské 
klima. Chce dále rozšiřovat svůj vozový park, proto uvažuje o investici do dlouhodobého 
hmotného majetku, kterým je tahač se sklápěcím návěsem. Celková cena tahače znaky Volvo 
a sklápěcího návěsu značky Schwarzmüller je 2 900 000 Kč bez DPH. 
Náplní mé práce bylo zjistit, zda je investiční záměr realizovatelný a následně zjistit, jaká 
forma financování je nejvýhodnější.  
Nejprve jsem provedla rozbor finanční situace podniku, kde jsem neshledala žádný problém. 
Téměř všechny hodnoty se držely v rozsahu doporučených hodnot. Mohu zmínit pouze 
ukazatel likvidity, který poukázal na to, že podnik v roce 2012 neefektivně využíval své 
finanční prostředky v bankách a v hotovosti. Dále by si měl podnik vyjednat delší dobu 
splatnosti svých závazků, nebo zkrátit dobu splatnosti pohledávek, jelikož doba obratu 
závazků je kratší než doba obratu pohledávek. Změna by se měla týkat dodavatelsko-
odběratelských vztahů. Co se týče rentability tržeb, podnik dosahuje doporučených hodnot, 
avšak v porovnání s oborem je rentabilita tržeb na nízké úrovni. Pro podnik by mělo být 
prioritní navýšení tržeb, které by ovlivnily výsledek hospodaření 
V další části práce jsem provedla komparaci tří hlavních možností financování, což byly 
vlastní zdroje, bankovní úvěr a finanční leasing. Dle výsledků podnik nemá dostatečné 
množství finančních prostředků na pokrytí celé částky investice, ale má dostatečné množství 
na úhradu první mimořádné splátky leasingu či částečné financování investice z vlastních 
zdrojů při neposkytnutí úvěru v plné výši. Nejlevnější úvěr nám nabídla společnost ČSOB 
Leasing a.s. Tato společnost nám profinancuje 80% z ceny investice při měsíčních splátkách 
ve výši 51 698 Kč po dobu 60 měsíců a úrokové sazbě 4%. Nejvýhodnější leasing byl zvolen 
od společnosti VB Leasing s.r.o., která vyžaduje akontaci ve výši 10% z pořizovací ceny 
investice a měsíční splátka dosahuje výše 60 091 Kč. Srovnání výhodnosti finančního 
leasingu či bankovního úvěru jsem posuzovala pomocí diskontovaných výdajů, které u úvěru 
činily 1 884 968 Kč a u leasingu byla celková výše diskontovaných výdajů 2 034 228 Kč. 
Hodnotu odúročitele jsem zvolila dle diskontní míry podniku 10,98%. Na základě těchto 
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výsledků bych panu Zavadilovi doporučila financovat tahač se sklápěcím návěsem formou 
úvěru od společnosti ČSOB Leasing a.s. 
Doporučení vychází z částečně subjektivní analýzy. V této diplomové práci nejsou 
zohledněny všechny aspekty pořízení majetku, jako je administrativní náročnost, rychlost 
vyřízení, vlastnictví předmětu, atd. 
Další část mé práce byla zaměřena na ekonomickou efektivnost investice. Dle hodnotících 
metod mohu jednoznačně konstatovat, že investice je ekonomicky výhodná a tedy pro 
podnik přijatelná. V následující tabulce jsou shrnuty jednotlivé výsledky. 
Tabulka 29: Výsledky jednotlivých ukazatelů 
Název metody Investice Kritérium přijetí Žádoucí 
Doba návratnosti6 4 roky a 81 dní ≤ 8 let minimum 
Doba návratnosti7 3 roky a 107 dní ≤ 8 let minimum 
Čistá současná hodnota 1705989 Kč ≥ 0 maximum 
Index ziskovosti 1,588 ≥ 1 maximum 
Ukazatel výnosnosti investic 19,85 % ≥ 10,98 % maximum 
IRR 25,63 % ≥ 10,98 % maximum 
Zdroj: Vlastní práce 
Každá metoda se odvíjí od různého pohledu srovnání výdajů a příjmů přepočítaných na jejich 
současnou hodnotu. Tržby a náklady na investici byly vypočteny odhadem dle interních 
zdrojů podniku. Každý rok uvažujeme navýšení tržeb a nákladů o inflaci 3,3%, kde jsem 
vycházela z roku 2012. Při určování velikosti diskontní sazby podniku byly zvoleny vážené 
náklady na kapitál, tj. WACC. Pro výpočet nákladků na vlastní kapitál jsem využila metodu 
Ministerstva průmyslu a obchodu, která vychází z pyramidové soustavy INFA. 
 
 
 
 
  
                                                 
6  Při diskontovaných příjmech 
7  Při nediskontovaných příjmech 
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7 ZÁVĚR 
Podnik se nachází před zásadním investičním rozhodnutím, zda si pořídit dlouhodobý 
majetek, popřípadě jakým způsobem jej financovat. Každý způsob financování má své 
výhody i nevýhody. Rozhodnutí nesmí být postaveno pouze na teoretických znalostech, ale 
součástí rozhodnutí je především analýza výdajů. Nesprávné rozhodnutí podniku v oblasti 
investic by mohlo vést k platební neschopnosti podniku či dokonce k jejímu úpadku. 
Z tohoto důvodu bylo potřeba zhodnotit podnik prostřednictvím finanční analýzy. 
Analyzovanou investicí je v našem případě myšleno pořízení dlouhodobého majetku, tj. 
tahač se sklápěcím návěsem sloužící pro přepravu zemědělských komodit v rámci Evropské 
unie. 
Cílem této diplomové práce bylo zhodnotit ekonomickou efektivnost investičního záměru, 
vybrat nejvhodnější formu financování investice a zhodnotit, zda investici realizovat či 
nikoliv. 
Pro hodnocení efektivnosti investičního projektu byly zvoleny metody statické i dynamické. 
Mezi použité metody patří doba návratnosti investice, čistá současná hodnota, index 
ziskovosti, výnosnost investice a vnitřní výnosové procento. Dle výsledků těchto metod bylo 
zjištěno, že investice je ekonomicky efektivní a lze ji doporučit. 
Při komparaci jednotlivých možností financování investice za pomoci diskontovaných 
výdajů vyšla jako nejvýhodnější forma financování bankovní úvěr od ČSOB Leasing a.s. 
Závěrem doporučuji panu Zavadilovi realizovat tento investiční projekt a financovat tahač se 
sklápěcím návěsem formou úvěru od společnosti ČSOB Leasing a.s. 
Tato diplomová práce slouží jako podklad pro rozhodování při výběru financování nového 
nákladního vozu a je v tomto směru pro podnik přínosem.  
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